o Gl y Ll gde 013415 4
16 1945 b 08 instr
sl ok g By jlonddl 5 sl o el BJS”
e 5k d

:&}Cp}l\

( )
L &yl SIS 201 AeS g foads (8 o) B g 90
G J

3l L5 o Okl 3lde) e
eM\..\.,.G)Az-&g J\j}e\j;-—

&S sypu—

2014-2013 020031 ded)




sy yi
Jaall fragy 5L i gy il df sl
Agyely gragill = filie Raulq (Bl Jils pmadi
R puslgidl Jasll ling B3 —0d psly o J2 oL
Ayl It dd2lly ol
"gal -y ol e gl aligBl 2ty g
Ralell =il alija lina {aq daggll HLRR ghg daloll dife [y it sl | ‘ )

ity tiaft ailoe g 2ty ity - YL bilge g o 20 o

iy Ml s iad s ol o R ¥l S dnig e d £

s of gl Rall gl ity 2 alteg g e ol dopad lag d gl

Aeadg didg sadl Ay lg Ll be




O izl ! dodld

ayud O paizel!
Organisation for Economic Co-operation and Development OECD
ey (oLasY) bl dalaia

La Banque Mondial RYSURIA] BM

cott moyen pondéré du capital JW Wl i W) o o) 2K CMPC

le modéle dévaluation des actifs WDl JpoV jans 2356 | MEDAF

taux sans risque bl el e Rf

taux avec prime de risque Godl iz Wle Rm

Flux de trésorerie A gl g FCF

Commission d’Organisation et de Surveillance des Opérations de COSOB
Bourse

foysdl Slbes 4310 ooy ik

Société de Gestion de la Bourse des Valeur SGBV

o)l Loy s S

Intermédiaires en Opérations de Bourse 10B
ioysdl (3 Ollaall el




6\

o 8!




plall el

Pl ol

................................................... S idl S i 1 J oY1 Sl
.......................................................... CHCGNA [ FC e WA PR PN A
................................................... S AaS g pggday sk 1V 6 A
........................................... Lokl 10y S 20 48 o Cola il ¢ 4l
................ Lgdlaal s Lgilad e 35 5ol O LYY (oS 20 4aS7 i aas 1l Cllall
........................... PSR P TN R I RO TG b I O N N PN
.......................................................... STl BaST o blaal il ¢
................................... iy U)oy U7 (olS i) a8 g dadail st Al
.......................................................... Sl a8 malasl 15V ¢ A
..................................................... S8 2aS o G ST 1§ A
..................................................... SIS 2l a8 3 U e e ¢

...................................................... ot B g 1) Cod
.............................................................. TN ITIWE WAVE RPN WIS
............................................................... O P e PN

............................................ Ly gl dfﬁl\d.av.@#%!\ S g 235 1l ¢ 4l
............................................................... e ) G g oLl s ¢ 3
..................................................... ald g agVl B s U S 1l el

............................................. V) Bse 3 balad) g 5500 331 150 g LAl



2 oV Gy @ Osbadl gl ¢ )
2 W) B Sl g0 1 ¢ A
2 TN FE WIS CI1=PRCH [T RN TN
2,7 el Sl W e A
P/ T gl g5 1o g )
1 oW B 6 2 Ll e ¢ 4
X T TR R
SIS 2l 48 g e vg¥l Gp gl Ll
B e e e e e, Lgf
31 .......... 3,01 8131 BUST o B gud! B gy Oloshall LB 93 1] 5Y1 Condl
31 SV Sk Lo (3 G sdd e azb N ST 6Vl
K 3 il dgh a5 (3 2 LadYl 505 1Y ¢ A
K ) Bad Jo Slglall U s ST 4
3y L& 1a) 3:US7y 3572t B o - LW w5 b 30 2l (el
35 320 s e 08Uy LW m s e wdlss 15V ¢ )
37 50N 5 lS” Jo e STy oSl BaS i (3 G sl g gn I LUl
3T Y gl oo (3 Gl W ST Vg
K - Z g by i 1yl ¢ 2
41 s 3 G gl g OIS 30 AeS g o gmadl Aaby ST Wl Condl
41 SN RN VR F1CC R I PN U AT
41 eed) Zad e L il JUI W, 2SS 150 ¢
44 35Y) 3eliSTy g Baky o ged 2ASS BMe ) ¢ )
46 oo 3Y) sk e 0535 gD Jalall adl s ) Bl
4O oo 3 20 dack aBde 5 age V) g o 15 ¢ A

48 Y Dsh a5 3320 o Sl ¢ )



50 ISl LS o (3 B gdl e o ) b sme re I LU
50 desodl 325l e ~ U e slaze) 150 ¢ 4
50 o gl AT J2d gl ¢
Y LI Y U ]
o 3 RPN S Y Cramdl st g A
D LM
g Byl OIS0 g0 B &S g o 1 Ry T IW fadll
D Al
55 sy e 55 05 G LS 1y i Loy 1d Y Condl
D A oy e Ot 1Yl
D S PP S PR E N PN
O A doy g 3 Ol il e A
B2 A e s & lend) S u) e ol (Al
B s 3720 ple s 0 J V1 g 3
0D sV e 32 ple @ 1l g A
60 o Vs Jheo 555 @ RS b el Ll
66 oo 375 (3 88740 150 ¢ 4
07 PRG-I R ICG AT |
69 ... sy I (38 15 813l b o 3 1) By 590 1l Condl
69 .. Vs s 557520 555 5 LST e 2oVl 2z 0 T 1,3 Ll
0 sy S 5570 55Y1 el s 5 g
T2 sV P 557,80 2 Y1 LS e ol ST gl ¢ 4
T4 S el 4aS i (3 Bl W STzl )
Th o, G god) W o 1 150 Al 3 1Y g A

TO o L;:\J.éd\.:friﬁwfwﬁwu\fzjﬁ :L}UJ\&J,{;S\



plall el

78 ....w\)ﬂ\j I (5 5 S 5> e b STy &y el 2ads ) NG S

T8 Jeyoil) adaws o 22N 1 J 5 ¢ L4
79 ... Y Ssh Lo 3 ol 3V Sevo 5575w ol aldl s STl e A
B LoD
B B

................................................................................. et A Ao



JY o

i all ) ganl P
07 oA 4aSh Eoobes 1-1
08 CHLA - WP By S E NP W RV PR FNEY 2-1
10 IS8 1Sy 3 b 3-1
18 ikigodl Bgndl o gVl Gy a3ge 4-1
34 el ey Slaglall B ads 1)) 1-2
45 3 a0 ey yged)) 2SS aYs 2-2
58 2014-1999) 35 I3+ 2540 veul Gsor @ 2yl Sl 50 | 1-3
60 IV (A sLasYl sk 3 dsidly wenV) By o JS 28s SV dlns 2-3

(2012-1999y 55
61 plad 2l 3 Blsd B gl 2ol L) e S Ay ool e 1-1
2012
63 Jhes ot jslas |10 2-1
64 (2012-2002y 55 Jo= Jlteo 3520 JlosYI 3, slas 3-1
65 sV B shas |1 e 4-1
66 (2012-2002) s1a Jo olysV) 35720 StV o3, jslas 7-3
72 (2012-2002y Jo= Jides 35520 1y dsladY) 4393 4 sk 2-2
72 (2012-2002) I3 sV a572d 21Uy 25lasyl 259341 ks 1-3
73 2012-2002) J5x Jo 3555 wgl Slagjss ks 2-3
73 (2012-2002) I3 wlyg¥1 3575 wgl Slagjys yolas 4-1
74 (2012-2002y s I lsVlg oo 555wl lanel Sl 1-2
76 (2012-1999y 528 o= 2505 o) B (3 Wglasd) g 203 2-2
78 srall IS oo Vly s 35780 Bandl JW T, ) gl aedl) Juae | 1-3
“ £201é—2002)




80

3 IS I 3570 gl ol jacdly A Badl) 1,
(2010-2007)

1-3




6\




sdedall

las o odd O ad o b U sl Ol e 6 30 Loy 2l dslas) ol el )
Al D5 B W pF s Sl 5 ) 30 Lo J1ge) gy on ) ol il il 58
S bby Y e aSU Jlasl das M KLl Gy, SR e ST e o i
bl I S cpan gV AL e S sae b ASU ct e e WS ST alSCas
W W a8 gl e 1S Iode G gie AL 285 g W) a DB aae O S g
Sl iy Jal gz sl8) ) b o QUL 5y ol aar (3 (Sl Je I 5,08 s wlde
Lol 813 moy & plamaYl (Blad (Ll ma Flas gid e Jadll olS 2050 o5k
Flall Oy oLl B si gl Jo i g Blake Jlancu] Seluf o0 Lgaia g IS 2013 )10Y
odb 3 pPlus oy U L) e sla W) LWL AR e o eiienal) Ladl Al 5,
Lols e
o2 Pl O STl ATl 5 ST Al =l Y L) e LB sae (35557 sl oS 0l
U pae Jadd g gy 3 gl Jo dhal 1B, 25 ASGL af § AT e e o8
g0 A A Al ptlld) e 1S sde o amad) AU Al 3 4 g ol U] ol gl
e U BB (s BN I e 3Y e e o W DLl 5 b
Ak @ A e oSS e oY) sl WISGL Sl y ) G131 Blpul Sl 0l
I eV 93, GBlgmel OB LG sl o el 2l s Sladl 0 s 28 3 b e Sl ol -
Lyl ol Jo oS al ol adle & 2V o ek b U (@l iy vgn ) Bl
v ey ol o a1 gy Olal Flas,
ol ol sl bl e col8T a0 sk 3 B G155V Bl sl Lded ol o 2800 1 s
ol ol ks W B olslasl 1) s pall olsbasl a0 JUEsYl Slw 3 o b,
130 5] lahay cnlelaze G b Lgd Alrad) OILYI suy gl Bl sl s 55 o) 2ald) 23LasY)
Pl Flas past e oS 810 gk baes (3 Bl 0dn g5 Gl 82T el il (B0,

r U (s S5l (8 Al Lkl vy s B ) IS o S pdB be g Jo g

Cgd dor ylll IS 201 By13) S g W 59 Lo el Gg ST 6



fd bbb g Bl Alen ) e el I 0da 5

StV By o8 Loy SlS 201 2aS 2 5 puill Lo —

LSl sl Il a Loy SVl g Bt Nl il ) 8 Lo -

Cols 2l 5)15) sk b BLa p ol gl B g LS ) Lol 8 be -

B o il aos £ g so sl pUY e L b @ o SVl e 23,
o oy e Blaiy 24 de BB sy Gl Sl IS A LS ) -
BN ECIR
ARUST ey 87,5 500 Dk s 318 153 e G g i OF S -
s ST e b3 nd 3l r a8 ol el e Y G a5 5
LS (g Byl U820 505] 3l ped & Wby B U 085 01 S0 B g1 g B -
sdals 0555 0 Lyl S

I BlaW ad 1) Al o Ledss Bl albas
Dy A ST RS e i 3 Bl G el gt e s pall Lads -
Ssho & S5 B WU iV am) bylesl olaBYl b ps Sty pgm Yl G Cad) -
o8l
e s e B pB o5 el Bl s e 350 -
g Bl OB e e 8 0) s s 5 3 R Y B T B W2 -

ol Gugr B 22V S Atk g Sl OB o b el ol alie s O
G Ul LSy o) iR ol gl jomy iadall g il ol el Gl cnls a3 1y dlghiind
) Olal 28 5 085 s U o gl 6l b dms 0 Gl 422 AJSCS) A as o
Sled Al doeo Loty Al ) RIS S Gy B g B oYl Gl e 21 T e
SBY el s Al Jgeb il e o) mell sl (i O Dl 5,57
B P R NP e T [ T - (I LR PRE-S
Lafy dla) JB Ul JSU (ool Lol ol g3 oy BlazaY) 355,50 U] BLOYL Lis
oF okl Ll Bl Y me s b skl OV s el Ol (3 Sl Y ol ol
A G 5 w3y JA S S Gl ol e Jpasl) B gss A ol
By ¢ g pell i Gy B e et D e S ol 0 e ol UL LS
Bl mow 5 A i SV mBl gy VUL Gpalal)d DY 0 B got 1875 5 50e pb 51 3,000 45 5
U 3 35 Y Slshas e Jpadly e



dalalt daual

AH oy o Sl @y Akl @ e a5 Blau) W
2002 e saneld 52l sV Jliee 305 W g Gyl oS 2N e e Bl
2012

Dl o 5 ¥ ST i § s 0 DSBS a3 gV G 33§ p0 e
o Sy pedl Sleso ) Gy o Sy e Sl s JUS Y (8 Sy O oy 4 e
P A PRURE
S b ST Gk ) g’ Ol e oF 2008 sle (V) wal il n FLo) Bl -
TSR U P WAUNCH UG A AV CRE P | TNV IERVIR PO IE PG I BRI
bl o ST bt slaBYl IS, sl S8 a0y wal )l Oy bl Lo 8 G 8 el
Gy Bad W ool o) 2D 1S 208 gl Blie g Gty w38 Al £ s 00 OS50 s OF U
Cino gl Ol aaS e kel (3 Olsme axly AL S8 8 e 2V Cradl O e 3 W
1aS b el 2 (3 paled ) el pall al ey Lo oYl sl 5y Cranasill W8 a g
Y e BB Al Olas 5o g dae) 11 O AR 5 e O el dpils) el ke es
ol edl a3 ol a4 e 08" Ol 2008 sle (G e Ly el Al s -
JW B s 3 IS 20 2aS 5 BV e 5 () Ayl odis s "W G5 s 3 e
o Bl y ~Ladyl Of ) auh,il clo g By egedd Joldl adl SIS0 88T B | Rl o
SV 0Ty (sl U gl Bl 5,08 e S5 oy ol el 4S8 anlh ol
AL Geled 15 o Joldl andl AL s sl Leels) ot
1S g Gede 3 A Bt 0" Ol o 2008 ple (eadh de e as) Al -
S e OF U awl,l clogy S A gk 3 alsll Gl B e ad Ous olew sl
Cblell a3 U gk WAzl (3 G 311 5 1] 3elST peas o) 515Y1 e e Sl 3l
Sl Jo bl anng gl Saw Jatlas e S Jalen olal ) sda e B3]
oy o Rl 1ulys o) ) Wl ae AL Sl e Ayl el fg b by g g2
LY sk

B Al oS ¢ B p ) Sl i) B Ly ] 0 e 8 L O 334 G
It o bl SR 5 i G il WT o bl Sl e Lo ol o gead B30 )
p3aie 25 3 eI By OS2 B8 (1) wb G s Y1 el s s Wl o0
ol IV a My LTy Lenelaily Wislay ajseb 3 el Bl Jolsally oIS, 201 2aS7
o D r Lnly bsadl Gl o Lembgny g1 G dale Jlid gl ol W oY)
ApalasYl Lastb y Cal



dalalt daual

(S 2N WS o ol 3 eV Bg s @)l Bl g Ll a3
G F a2 50 3elsT e Bl Wy Sloghall ~Ladl g5 Ealys SV Gl 3 0 Com
L 05 ) i gall S ISt a G gl iy S 20 RS g s ) 2y T 00
S EN e i S = e S ds, e ST Jslaad ae il sds 3 eV SIW Ladl W
oo Ma g Lagad daS by 3Vl o 558 @By A o g o nd) 4 gty L e )l
ST e B RS e e S Gy T s ad o ol Gl WY1 el I
s Yy Jes 5575 Wy L 2yl

B oy el 1 25 e 35 sds S 3 gty ) bl am 1) eV 3 s
S 3 sl ai bl Sledall o Jsadl &gnos aascl) Sluball Oléy ¢ s sall G
R URESV VU CT PN PORTS UL G - % U PR DU P SN



%

6\

Ol IS g i 9N el
o) Gy




oW B gy O L3 S g g fuadl

-

P
Do b8y o A8 b dms SR S on LB, Loy BB ST g5 )
o B cdae G Bslasyl oLlAY AU ol Ak Olasl b 3y A A
adal) AU il G (sie s US7 ) ol (g B LIaY) Dl s (3 AR @ el 3 el oS 2l
ol glalt e - LYl g 2L pldai] e OIS (sl
wazy U 1) e ) @ L ARl ey Ol 2N RS e e s plaza) S slajb
SlasYl les b gy peiadl Gl y bl e adhly FLall Gl s (P Lld) G 5i Bl e
A gl g 5 pall S 2l y el g et S 28 g5 el Bse o LS
Jisedy G Bl Ol g paaST Wl o5y 02 SO 80 olils s ) o lasly ca
B B BV Ty I Bl p b g By RS OIS AN (3 e gl ) Oldas
ol hsf e L o, o8 i) et ol lamaY) Cder Oas Lelldl il
e ) Bad L hshll Y @ aib ) ol el Wl 5 S old 3y A jleia Y Wl La|
B o (S8 le ST ade oy Wl ity el G L Lglad ezl g 0 ) O
By g el 3y S ST B 4 0L aSe 3l 5L J1 sV ads b 2
Ol 328 3 Lgflas sey S0l 88 o el Blod o OB pw eadl) Ms 3
Mg abslby alizy gl Bam SUSG Jo el 1087y clgd 301 3UST e w3 )1y SIS 2))
A
RECEA IV SR RORR (R
SETNNC P IC USRS



oW B gy O L3 S g g fuadl

OIS Ll deS 1Y) Sl

(loy oy @S ally el Jsie 3 Bels BIG Jomd o8 ol a8 o e o)
Jolsall o el B S50 pgdl) Ma By (Bt B3 mead el e i) s
ASTy Sladl Jae e B0 Sllaal) ol 7 Lzl oplond ooty Zsban Y15 3Lyl
codl sy Pl Jiel Rlad bE 5 (1 on ey Jes el Wb Y1 aal;
M ot ey a8l 5 00) dslus o ey Wiy Gdlicd) 3i8 5 ekl (salaBY) ~OloYly
dgrale 4} 8 kdl o8 2l 4a8 2 Aol Al y G I GOVl am e O B e ol
RUEICY PRPERC AT (W15
O il LS g a1 J Y Cllal

o8 o U O RS e pggde g 2 3 Pl ol G el el s
el s gl b sa s 517 N foaldle jatladt o de gzt b doladY) sl bl s s jaS
S daS g psgdey sk 1Y ¢ A

g sgdoy IS0l RS gty 5Las 1) G el Ls ns
LS 8 gt ety 5L Y]

LA 3 B lee s B SV Ad Ol 8,08 e g A6 B 8] ST ] RS Bl s gm
2yl S e Tl @l skl By LT A e By Gaolgally 5V Loy
7 Lo Moy (ST dlae o) s i 28 ) "Agency theory” AlS ) & s o gb lgams
1932 . Means s Berl (o |87 o A3 35720 3 36lad) O LYY o A7) bl alSlan we
U5 G WS L eedly etlldd Ll 3l ) eop ety A Gp ead) O
o Jeid a3 el il o8l a2 aleay) (1) 1976 uMecklingy Jensen

i gat ey w5 “Treadway ad o junl 1987 sle 3y Wtz e 15 ) IS

el ot A1 e ) -
07 : 2 2005 8@ g )l Ll s ses (S L0l 4eS g (6 bl aa s —

- Ynon. Pesqueux, le Gouvernement de I’Entreprise Comme Idéologie, édition marketing, paris, 2000,p: 168.
1612 2009 ,uay 02 B camsldl 11 g yio¥1y JU1 Sladll ddtns 3 O 301 &S g 593 Olockn  daan o —
B A ol Byl ey 2L S e el B el A s pall U] e aMES . O ) RS g clanl) ol e -
.2013/11/06 :x = «www.cipe-arabia.org/files//html/art0811.html : x4 oo (2003
(@B r 2002 b st B gt Edly JU Gm . Aakid) B gt By JUU g OIS 20 RS g S5 d e -
.2013/11/06 : 5 = <http://www.cipe-arabia.org/files/html/art0702.html
s S sl LY s e g s deads e 85U (g 5 Ak el 8,400y COSO & oY) wlodasd) il ak =%
(AICPA) paiall 5 gl ramloeal)  SG Y1 dgal) Lt



e B gy O 201 A8 1 N1 Jad)

LY I ol WS einnd) A8 5305 Lently ol ) a8 e del g gubn dols olog
(OECD) adly sobasl Ol dadone sy colad s 1, 5 1999 a2 a1 susl)
LS5 3y el aasTed st dgall elas) @ ST ) ol 3 82 ST Lol a2y
WU LAY, 1997 & aen¥ o el s 2002 2 82 a5 agal
alazat sls3) 2008 3 4l 20 20331 clisTy 20071 a4 3 2S5 Y1 o2 ol S
Ly sl sl )Y oSl daST

bt (NSl haS gty las (3 el B el sally LY e it s
Y1 o ASUL fuab s WIS A e i 3 Loy DS 8 o 1S5 6 L) -
SV by slaly dbe sled e lead Ly o8l abl 23Uy 4y ol Wl Wiy -
Pl plel Cpdedl p pally 3)Y1 Lt Ap5ed mol ) il Ol STy (OBY1y JleY)
Ll
(solaBY) ~ SVl sl p ad g cDlall (ot Aol il sl y Ol i) e obaad) LS -
oo Bsim le Cias WSy ol all o e 26 ) Loy Tl oY s -
e BT g L)y JlezmaY) bl g A bt s 3Ly el
pde e Mab (oSl ol sk Ll pdes Al oSl (oS ol LAY AU sl -
ey SOV L dela sl
DSl S pghe 1L

saes Jl oY) e oldlas sae (U "Governance Corporate” auls” aa 5 ¢ A3
s o Syl Ol S 8520 s RS Slel oY1 5T BaS U 5 e 5L RS
NP RV Y JRCHIS W W VNSO S T i WU S I SC NV PV (RCACSRN [ SO

:L@x;d@ﬁoswm;&@ﬁ&;dwlkﬁ

P Ul e il 5105050 35000 465 Bl Blalidt 2 jle 8" ((BMY Ll Sld) Cay o

el Cz-\)l\ o ) —1

28-27 : 5 2 2007 old g 2l G jlall s Bylat kg 935 OIS il RS g fug s o e o Olds —

23-21: o o 2008 ¢ a3 1) 3 s B &S g1 (s gletiall Z il s sty Lt 5 )p ) e —

A5-14: o 2 20060 jae a5V Geotld 2 o)l ool ¢ pisa Jlo 3 81331 OUINST (14 50 4 -

28 o 053 G gr o cS slaciall 2l s ey Ll 0y i e

P by o 98 b Oy et 28 JlesYl oliate W s ol 28901 julally o dlly eyl degez a Jles) olids] ¥
R S NICINSUNGON TR SRS HI N T



oW B gy O L3 S g g fuadl

v b B o BaST i S5y s ey S AN a8 U el DY) (a8 2 2aST
Jeliah 2487 s S Sl il ys Flall Ol s optlldly 35y s slaely (i Sl
M A s s O1aY1 3 O)LY s S o
P csgs sl ol 3 SE G el Y oUWV A a2 s ol 2 S
Y ey 30 500 Jo ceelld) Gy Ld BN e s ses” (8L (OECD) gh 05 LS
s ool e e’ WL ol A aS e O g ¢3”Jfaw\ o oersgy e Ay
.*‘yux Flad dadl e Wxad s Lndty adand o 8,000 505 S o) kel Y1
32 5505 e 58 o Aalal” 1AL 125 ST eVl dnliey BB 55 Geend o S0 RS o
.5":gu,wsj a3 alas s iy Lglaal 5ad ol o Lgde 26 01
Y op Las B o Sl e ebad) s ) G Bk degast a7 20 4aST
Pl By s 2T g e Sl BBV gV Al e BBV Ly g o i) Al
LU 3 gl 2 b al e (LA ol

LLaiyl (2 i) e s et o ST 0N RaS o O S8 (S0 83 555 b s
38l @ akelacdl VLYY ST Flas et WY Sk Jo oy 1)

Blad 05U Bl (BILY o b e LS atlad s da oIS LS
pnondd Slaglall 35y Le Jgenll Colsdlly S0 3y AN B Y e A3lAL) (et
adlly SUSH (Jadly G ) o b el 3 Bkl S ol o sl
SN e slaeYU awl y allanal) BLs] 6 K LW 3id y a5y dd ) I aea L

il

2013/11/06 5, cwww.cipe-arabia.org x5 e (02 o ol & gl e 5 2l S0 -

*_Pierre Vernimen, Finance d’Entreprise, daloz, 11°™ édition, paris, 2013, p: 172.
160 : o 2010 ¢ Syl ciamalkt 1 o 1y IS 300 S gty IS 01 e g el e ol =
o) 2l sl U Gl ply SIS, 20 2T 250 oo Bl 5 (S g pggihey slotiall pslis aide JT s by =
97 12 2007 ¢ as iy sV el
sl e (04 2o 2009 sl (U1 Sladll g gn 3 IS 50 A8 BT chagall B ae o sty =
.2013/11/06 : = <http//www.nezaha.org
SN Jy b ) 3 eyl St B sl BB (eSS g mle a3 G130 e <
2009 5T 04-03 o b5 ol o 6ol nnlr ke 3 2LaSY) 1 bal RIS Gl ol il B 3 541 3 3 ol
04: -
b GE 3 Al Ry e 0 5Ty SIS RS g olllaze S gt JU1 a1 (itlat Shaey bt el -
=06 g 8 S st dat Al el p e s B3LaBY el 48T (g 15Y1y W SLed) e aol) AT IS0 RS > g
06-05: » » 2012 s 07



e B gy O 201 A8 1 N1 Jad)

el ol el BB ) Sl e el e a6 sl 2 e
JUly dgads o 5 Y1 slisT W3 Ss &l Ao S.Rosess M.C Jensen J.M.Karpoft
(o) Bady B3 g3 Al gf ey ladl il T gl e el S 3T SV

.1&\...<J>’m§}\ o
Lindad |0y S 200 S - foales 1l ¢ 401
Syardl gond Gl el el Blel e e WY OIS EN (3 s BaS e ol a3 T s
) Gkl e U L] ieS gdad (o aal
ol a) aaS e fonle 1Y
OIS, aaS T tole i en 2004 2 Shaws clasT ) (OECD) aukad W

JCab

o ST Dl al daS e ] ey OF o 1olSa RaS T b B el s Ol -1
13 oY) bl p lad U g gl iy 0 5L pST e Gl 5 (LAeliST5 G V) 3L 5 505
P Uty Aot 860 ) WL ea ikl ddiedly e

Gl e Jpadls SY st ety (e ASLe B ety oLl o B Lo -2
Gmod) Slolazm) 3 Wil 2 5L2l 3 pfld) G L BLEL AU 3 e e 1Sy LY
R

o8 E B 3 iy A ST s e ale Gy Sl sy oLl e 28I bl -3
EILY! 3 eid Bl g IS mas 5l 3l Slbes S r gl 18Ty (i U ogh i
A odad )l 5IaYh s cliasl e oBlalal 1S e

i gl agdsim ol ol fais 1S a0L 551 olahe de )l (LT @ dlall Ol iy -4
(bl ol s Flal) Oty sl ledall e b a0l lgs] & e 2 gl
P S5 05, 0 cedhaall 81

'~ Cherif Lahlou, Gouvernance des Entreprises, Actionnariat et Performances, p: 21-22, a partir du site:
www.fseg.univ-tlemsen.dz/larevue07/cherif%20LAHLOU.pdf, date: 02/03/2014.
DU Gl SIS 20 S o g s By Sy (S 1 e g (830 S ADAR 5 LBV ey Blb ek
08 : 5 2007 ¢ pas iy 13Y) deeiil] iy o)) dalad) (i )
A2-A] o o 083 G g (e o A o s =
4210 2005 s k] U (O il A g sl S s G -

42 g 40;5&,-08}6 Lg}w\ctﬂ\MMijl»:J\};ﬁ\Lﬁc—s



R NUPWERUATGEN B SUg P i WoF ]

1Sy obld) (31 sl BLoYL Bl legall e ~LabYl Jylsy aslisdly ~Lasy) -5
o5 cLadYl e coudaasdl ol Sy g slael el SLadYly e e odaad) 2l
e T 095 bl C3 4 (3 Flall Gl GoPlodl e o Asle 3 oy Sl lall s IS
anlga g sliasl jlast] 8iSy i L Slar) gy 50Y) Ll [SKn ey 15,0Y) ul2t S 550 —0
PRl 5 0Y) e OLaY) 3 s, el

S S sl s LU JSCadi

Sl 1S sl (11 o3, K

i 2011 Ols L) oS00l S el sl g digdd-) BeS -1 830y alas Gekad HUT (o s gLl 2ol
47

S ) 2aS e Gl 1 e LG

b Sy L)y OIS 20 28 g sl 3 e A e F oS OF el S
SONSRAE
L My ol el 1S e Rk pwall ST ol S uslasl cebad) o it -1
NESGPV
L alys S8 molhl ool i mo gy W pghes ¢ ol 0l 3aST 4k (OECD) tosle Jo slazeYl -2
Al gl bl ol Yy dlas ) aleasVU lan Lo Ll y Llay

43 ‘P 46;5&,.&8}44 cCJ\fJ.i'J\ 3\-@5}7 ool Jw\-f\.);d)‘.b —]
AT o 2011 olee ay lemaYl OIS 201 3 (audi) gmal 5 diguld-1 468 31 (6300 g s as HBT ¢ o Wl U =

LI WS s e J g b ) 2l (3 Al i g S g L850 ae (S g el 5 eSS ‘C,,aﬁ;l:lf
A13-11 I 2007 PO 10-09 g A Al b gl dalasy) oles sl



oW B gy O L3 S g g fuadl

M el ol Bty 23150 Aege U Wl 5 e Loy OS2 RS 046 o5 A =3
oo BN STy dgilael ol bal oIS sl olaa O b e 310 1y (il o0 e 0 sl
S5 A g s 3 a5
oy (ol a) A8 ollate JdS wglile o ak ) el el (o sy ke -4
Sloglall g Bus My o # W Ll Oty cpdeasdly cla ) pdll (Pl (3 e Y 3a
Bl e SR A sl e e e gl 5y On ) s B Rl BT i
20 (ol Gull ol Gl Ol mas Leis My ST e o8 2 b slip) -5
.
\@hualy Lgides 6 @ g 3udt OB LYY (OIS L300 deST g lsut et Clall

AaS oeld B I SN B ST (6 s ey M e e OS2 RS e sl Ay
S RS o g RSl B O s Blel e L) 8L} (M5 e W gene B BT s s
PHNERS YU AN PRCI TRV R g O N R PN

WU el OV LY ISy (o8 el 4aS = aded dwlb ) wlsadl s e e ez,
Sl S o gded Al V) olsad 1Y

AU S o WS (0lsal p e sest e OS2 BT b a ) ol (i g

S 1S a1y 2kl sl ((2-1) o3, e

Ol daS o ded el ol

\
: l
[ ads ) olsas } [ dem UL olsast }
\ \]
aadall aelali-1 by ot gl -1
Aoy SLh-2 JUI g Uad) sslis” -2
ol s olaldi-3 de S 1 Slww sl1-3

2009 a,aayt 02 L camaldt Il cgylo¥1y U1 sl ddtas 3 S 151 ST g 593 (Ol daas das 1 jall



e B gy O 201 A8 1 N1 Jad)

a U wlsas) -1

e ety (A0 3 e et sy Al 3t o S )
b5 By S Yl we (U B STl a8 (ealayl bladll auad) ool pd —
LAl
BLo| (olS 2 e BB -] @ BB oled) 8Ly hed 0pi s @ U g ladl SelisT -
o g W) B, Y Gaw 3 Al 7 g el KIS G sl (3 dgl) Slrasd)
Sl il ol el o) (3 8 S 05 (2 Y obie g sl Bl sl 2l B > -

1Sl el Yl G ol e e sy OF (L) B Slsad) 28 a5 g
STl 3 )15] e Ole QUL g (ol wilall
A=l ot =2

@35 s 8 s Slaludl m g oA S BAST 50 ) ey o3 s
1S o e Bl Ul s e U anty TOUBY Flan o et LB ) ik
ROIRUE- WA NS NSRRIt AT
Sl e S ks e @y 5l O LY L

i 53 1) izt y U880 daS e Gl o ket 3 01 S5 O ST Ol 0L b Sas
13 Gkl Olaal) OBl Olls Jran y toslll ods gokar (3 fadll o ol (se 3487
alall alladt —1

B0 ST g BLo| canzl low g 3 Al G N Losllly s W SV g Lol puall oy
Piglaily dpddal) (i o) olakd (3 i) Al ladaidl
O sholazll =2

1 Oltan s AL 3L f 5 LU S 693y sl Ol s
AN 3k -1-2

e G b e 3T W ) i O5a 58 GptledB G Yy cnPlll 3 sV 5 fres
lod il S0Y1 s sliael L) @ G by Bl 2L e b i oS

304 : o 2007 ¢ a5, sl sl (OIS 201 £aS g b (8 RIW B y5Y1 B2 8131 ot ek 5L, i
www.Kibs.edukw ;53,41 e 2010 5T ey S0 03 sl (i sl ol ) g s sy B 5 5,25 (S gl -
2013/11/08 15 )z

S il A g J g sb gl il (3 als e (Jles V) Olddase G g ghadl 5 Condl i g BeS o (b s il ys 34l il -
2 2012 b 07-006 5 3 K iz o sl o) psle g B3l o plall 27 (g 51aY1 s LU sledll 0 dl) 2SS
.06-05 : -



oW B gy O L3 S g g fuadl

cpdeandl 5,I0N1s 3,YY s e 0 S 5 ,0sY) uf.lg}ﬁu\ ERV I OV e DU IRV P 24
Wi el by Cpdads clasly o) oo 31 05Say 62 W) OLBYY cetlldl e J536
Y b L e TL sl Ll eaas STl adedll 50Y) e Wypadl b ddal 5 Y
B lslall @ aslanlly ~LadYl ol Lend s jane s Lgma 52055 35Tl L) okend e 5l
.2MLMJJ b o
tLall Olenl =2-2

an Gy Lol sy GslST EST s s Flas b O DY s dega s
Jis e iFlas 055 6 Ol
ste OV bl adysn 03) sgb aS ol sl 3 O LY p Led Sl Sl aaS A g
S o Ghes O b1 el LN SNy caS A Al by ey 1LY ads bl
oSl

DS il 1S 1 BT 13- o3, Sl

d}wb&l\ <‘w\ (\Ua..s\

oPludly A5 0 3 b
;.)\}L.\pij (SJ’:S‘!U

1S e Jm oby @Al (Jlest) Clebie @ pshdly Coudl diby LS () e iy s M RN
b 07-06 g S iz de2 sl ol ooy B3ladYl ol 2087 (oY1 QW sl e sl JTS ols 2l

DSl haS g Slaal 1l ¢ )
34&# el oo s sVl e Ll sadl OS84T - il

(oily gl y LU L) Sl (ol A8k W sl (S gt 8150 (g sLasY slay) cleS LET O —
(S rax) 2013/11/08 =5 51 awww.ife.orgl../CG%2B%2BFocusti2B%2BGuideli... 15 s 10 : - 2003
bl b gl B3les L 2 5 U el g el ey e 8l RS g s s S (A s —
39 : 2 2010 cate Gl b dnls W

68 o 05 o g o (IS il iaS g 6 il ]

3o S0 28 S S0 ol 250 3 el (g3LaBY) £l a3y IS 1 S g ool lis =
12-10: 5 2008 ,ST16-15 oy caiws daslr lad¥l als” (golasy) ~SaY)

10



oW B gy O L3 S g g fuadl

SE G Sl Yy I sl e sy Al (3 Ll i Ble y Ay aslisdl ad -
gl
oy Ralal) dnad) LT AT a0 5 0s) Bl g i ) B laY) STLA g e pial e B et o5 -
N ety skt Balasyl ol shal Je sadl BB s, S al 3 Pl B sas
)
aalas) LS e s JW Blsnl (3 aiindl 38 gaand IV 0 by b lzaY) B —
RUS L AP RS PN TR P VA VIR N R WO PRCHT g
LI S Y o el il 3 ST e WAl g bl e Lo el -
ab J JIeaW esd) wap o iy R RV ol ol J1e W) 35wt -
ol
AW da L g Al oled ) D e oS g sladll 4l -
L8 o ety ) Volne ey 820 3 Alalall W i s Jasdl -

G ded gn LT p el g oSl RS sl Ty el OF ) 3Lyl LS
S Jaddl SIS o500 (G a7l 3 LWy (oY) sl Bl y Bl adlisdl Wiaal) 5ad
B BLEYL o pattanadd am gral) Gl 5dll 5 Ol il B Y1y A o laznY) O -t il
3 A=Y ol (ols o obelad) Gy 2slasly LYl oSl s sab) 3=V )
Py 5 1S o) 2 S Gl s 37 o e
Wghbad Ul 309 OUT (O L1 LeS g dodast st Cllall

e bl e I ey Al J e ol ST dalal Sl) e el S 5
(oS 2l B8 e T 6 1t Gl U] G el e LS (oD Y s e S
IS daS o el 1V ¢ 4

Sla a5 @ Y UL anlad o @y STl AaS e dalal J e M| s
ol Ll ade gl WS 35S bW 2ol pn S50 Olellas s g o cpllad) s a0 DU
SV Sl LY My Wil e IS plad) 18 Jamyy camall 2 S (ST s o e UM
550 aSIl S Ls pla o ottt s ade slley (sl s Aladh ggb 3l aladh LT (L el

DUy gV Y J g e ST 3 s

.33-32 upupaojsb&.wcrfd (R op e o Olas !
171 ‘P 2007 e iy oY) Aeil) Gy el EPER Oy ghcs cO\sfiJ\ LS};— O joe Aoz 2

11



oW B gy O L3 S g g fuadl

(el el 2SI Sl Y

el o g bis ege |50 2t o cv_@#f}!\ Sl a8 30e sy plladl s s
o Ll OF 4 S 85 g el Bl S ) ol 0 g plld s it LS ¢3S
Y wlabaw s e 3 3 a7 el A osks Y cza{\;)\ @ J s plall 23S amlall (gl
s 52 Jeky oled By dlnall 26 ST a1 Wl 0 18Ty C0se B ogle Gllay g
PV b Sy Camds LU e aley plad) s OF V) W) 31V 3 3 gl
@35 & el J VG ey el W 8 LW ey plasaY) L pladh Ve 3 IS s -
DSl Dol y 80Y1 kst sl oy S e )
Jol e (Bl oo Jodl 3 05k V6 Ll 0 ks S S g el 15 -
Fa 8 ) Ol U o5 AV ol 08 3 bl T ol s
o8 wlasl dale b e Y1 e ol A8 e Ao p pemad) el s Y-
2 oAUy 3
(o1l plaiy 3557 40 S JSTLs s o LU

Z3ed s g (@l O gl e oslaze Vb emael) 5T Bl g6 pladl s s
55 e QLU 0L 3 o eV il ST 0 LS Uil 5 US G e 5T e a8l 5
ol UL el @ BB 0SSy o gl e 808 Laas el AL ud 3 S
S Ay Ll e o Y 3 ol LS B et ) o b a0
Jesdll o dons s J5Y1 pladl e 3 ,lG Vsl BT e Gl (b 2 pladl s Jam s ol
g gl

.34 ‘P 46;5&.»8).5 LQWMM—I

.28 ‘P 2007 3l ¢ el s c}bb'd\} up)ﬂ\ A CJLM}U} é\}.«o:)” cg«:\jﬂ-\ REN) r_<.;-5 e A LJ)-A; sle 22
(B e 10-9 1 o gyl suslall Gl Csladil 3 O 0 S g B 0y 2Ty J S =
2013/11/07 4,k «www.hawkama.net/corporate governancebadicd/CG...
.35 g LO;S&.»@}A Ologhe dans o2 4
.283 P w;.s‘},.ﬂc‘z'}ﬂ c;;l..a)fﬁjb 3
.. 6
284 o M o —
(a8l e 26 1o NESY CUSLasYl § S ) 8y15W) Slak Lyl ol S
.2013/11/07 ;=% <wwwi.cipe-arabia.org/files/html/case41.htm

12



oW B gy O L3 S g g fuadl

AT BLEYL Gy Al L Uy albldl v sl OF ad pladh Ms ol it sl e
pebons U AR o)A lie sl gkl (V1 (3 ST lsT S ol o AN BB ) sk
S (U W P R R BB
S b aall o ae @ Jedt )8 e 8wl 3 el s G e U
W gl o eDaaY) (33870 5505) mn e OF S5 ol il (33 01 g2 assly cols” )
2 ot Ll LS ey il s 0T ST )l ABY S L) Ol e s
Cradtl) s oLt ol e il G b s 1S40

B A Slal Gy Alag 11 (Bl n s plaST ST OB dalW) ¢ 1T e ) any g
oo B Yy Dyl e W Y cleme) Qder e e pls W) BLoYL palasy)
Qg W Blall a0 5ad Olles L W LS Gl 8 L2l fon G 05,2
Jee s oyslag) gad
Ol il 4aS o odd LT 1l g

2 el T ) oS 20 28 e oW s S
il U Y

55y DA S BdST sad o eVl el gall ) sy a0 58l ks )
@ glall oule bs ) 2T e o ity g 0 Loy (52 oy 30 s lllld)
o Jom @ 1t W s e G 85V s Al S sy sl
3 oY) bl o Oty piell Balel Sl 1 min pski g s 2V LY sy L) Blas
:3L€_J>T S )9l Bny o sy
o) A dlany Baim Bl y 2041 5 )Y clael 46, o faslt -
.@;;.\gﬁ,ﬂ‘y\mw&g} G U el 387 el by, 3 saelldl -

JAadLas daglie g &40 2uY) Labed &2 -

A2 g ‘°;5L§’~""8J‘A W33 J i 1
2

.40:&&;55&.&8;&4&%,;@‘ et —
7 g 40;5‘},-08}& Aeomle Aoy 2d Db d\j)\_)._'&—g)

13



oW B gy O L3 S g g fuadl

IS R W N I

A 1l e el DIbT b e o5 W30 OV Al de bl ot LY s
b b U U sy ol sl 05
B0 by A pudl i —1

G Ble Bl el wias 0L dls a5 el LU S0 Jlee W il odd) pe T s
2y Dl p Gy o2 RS dae AT Akl ol iy (B il AL B e
M Al AT BT LT Gy Dl e el gl oF O BLs e o) el gl g a3
e Al 5 351y Gl 6 ) ST
S gt =2

J8 o UEY) adlee e 8,05 pie a8 al) AaST b A ol s Al
O et eal aol 000 Al jom o i B GBI 5 e 3 pmnad) 250 37,200 et Lo SO
B e e il Ot gled L BB (3 g pde (o e Oy B Sy Bsed)
Bl S il s 3 e adh QUL e by (B FY) 8 pln-Yl
320 5 Y 1l 0S5 i it 53 Ol s WYL AT 20 (3 (Sl B U 1LY s
Ao Sl Wl a1 OB Y (S B AY) S ) g U LT Gpend
30 50 se sl Ul eged b on S0 ey all O o 1LY ads 0S5 W8y 72
eV Ak (Ll ws e Yoy oS 2l el e BmnaYl s @ B 5 b e
O a) S ks Ll il g 4

Zad IS A8 e Ue sl
Plaed a8 2 1S - Ll oY

ok Lo lecall el IS 20) ST Ul e
opPladd a5 38720 5,15 Aeladl G gty Al y B3R 1 5 A el ) A 522 -
b Wy Wl e ST by Ll Flas of 5 clagdly bt e e -

oo i B aBY 1 St 1 8 515W el 5 Al S By IS 201 S g U 315 by 3 ke
1945 (sl 08 aaslr el pshe s 2islas¥l pslall 287 Coatlly & 514 2laBY) lew sl S5 bl 2l (3 alrias i)
T4-73 : o o 2007 535 27-26 oy call

el o) 1 oy =

287 : 2 2008 i ju Sl ciaaldl 13 (Ot g LAY 16 bl 01 RA1 G SUaBY) i e cdaes 2 a2 -
CWWW.CIpe-egypt.org :ad bl o <6 1 o cizbldl 3 swil § O L3048 g canlhl il e g2l S -

.2013/10/07 1

14



oW B gy O L3 S g g fuadl

iS7 el a7l RS Lo 1LG
138 al Al ol B e U o
e BT ek 2 el o J sl e ST 0 SS -
Al bl gty JU Wl 0SS (add g (il g mdy 5 OIS 20 elsT g —
A )3 w55 W sk Lz ) O mey el o etied) Gl -
A ) ey LY e U] o W alall dmbiall 8 3 Al Jn) e b
o et Ol ] (U] (9350 W ndlah L8105 3305 5 paddl e 8720l 30t 2T b oty —
Lol qw@wwp G
:&ww\qw@wwuu{rﬂw?uyw
35,20 (3 OV LY Gl S 3 05l sl Ol o 8 e o -
oo I @Yy QU bl 2yl 5 1 S ) sy B Y O lein Yl o —
RAVLCR VWS P PN il e ) Sy Y 8L e g —
Ul ol ey D) S e WY pde e T el da g Y
Sl Lo Bl B SLLAYY pa U872 A8 1oabe Gkt SISl ) sl Gl
Slalodl oY e ST & 820 4 i pgie amdy ) sl alazal 4 el

Bgnn el 25 I g0 9l Slslia) ety Slema Y e (3 sy 535 BB el =Yl
semy dl@op @l Sl Flall Gty cppaindly o pally 50Y1 s G 20
(inedl @ LAY ol e Sopd aie U] 535 W B LY ads o el 3 alis

OS2 s sast OIS 5 S i ket OF ol e sl

15



oW B gy O L3 S g g fuadl

oY B g 1) ol

W sl S il 3 0p p o o petmenel) gl Gadl (g G gw A
dsladVl ol oy el g ladll ol e w3 RSV AL e (el g el 2
o P wstasyl oSl Ak el ol Y By )l ol el s QUL
cpalasVl 5, sl 3 Jby Cab e Jb W, U Jble Jbo e dsdy Gab gl e JW T, e sl
Lesb Ahalacll OV LYY 3 e 1Sy Lealodl oaly oguW) Bgo o O adl o ol s N 0y
Gy Wby oal ATy Gpdl 0dn jow e Ogten ol p Y ol Oty ol 5y b
)
o1 G g Ll 1Y Ul

Bl OV sd) 4SS el g S plasal Baad Aol (Bl 8 vgu) Ggw Jod
Ol el o ydamy U 0 55LaBYl O o1 elidl IV o Loz Y1 Ll (3 Ll 355 2JU 5,15l e
Leobdly ag¥l B pagie dd 4] CBL s Ougd il gl o Bl sda (3 0y T
Lgrd 5o
N P IR PN

NSy cBlnn iy i B gl Gl g Ldly bl ¢ 53y Sle g ) o 557y i
G s5ab AL ool gl V1 J1pelWh e sell ley all sdis il ol 3 00Y1 e 28U Sl
S gl 7 b b e lema Y Ole g il L sed 313V Ol e et 258 s ag)
o, e Jol olal e 2&;u el ol plul o gl G lerJ\ sda 3 L8 Jaudly les™W
P Jss g e 3 1821 sl 3 e
o ) (Al wo s el ok o Sl a8 B s Jalad) B ogeV) g e
el s s b o G T 3 LY Sl e e e St o
Aalal Al oS 2
b e S Ml b e ol el olias A0 3gp U elad) S5 s el B
TS el 3 il a8 s Jol Sy I T s A a8l > R L S,

A g A Al b (Jsl Ol g pie fisf gtaay IW 31y Aoy sy JU ey Bl (s Lele) Ol daz -

40 : - 1993

3 0o 2005 cas pad) iy alh 3L ¢ 8 o1 Bgos B Jolr) I3 € i (Sl =

3o 2004 Ll 27 sand i al U1 3 Gl Uliak o0 B 35 Al AW ) gus¥1 ke Sl =
259 10 053 G pr a5 e

2013/12/01 x5t ovww.bo0s1.com a8 se e I ) ¥ -

16


http://www.boosl.comمن
http://www.boosl.comمن

e B gy O 201 A8 1 N1 Jad)

3 ) s e fad ) sladll s s gl Baw 0L s (S BRL G ladl IV s
sy el J gk o 2 387 ol oda (3 oAl pol Ogmiay ) el B b e ok slas e
il & Y Sl 5 e B e Jpadd ol
bV dish b by Gl sds O et g e g pailadl e dla gl By
B r () Baml SV Bl B SY IS e BT A oISl el
LS oY1 b s o st (3l OLasY) om0 ddb) I3 0 o g3 SLaBY1 (3 & L) Faseat)
@ WS i o SW 0p 2V i e LeaShe s (V) Gsed) ol 50 o
Las s
Bk ol B gl 1p g V) Bsm 350 1l ¢ LA

Bladl o debaie B b 5V edng D1V e3g) Bam pladl ol dsT 2 g G
o bt sl ol SR gy S b pas o oty e Ko e W 31500 e
Gondly b bgodl U iy cdlally (ol Wy e Led 30y cdeladl Sladly Sl 3l
(V) G5y 2ol 1oV Josal G sy il
B ot i) A g o sllayy BN Gl A8 ST AR G 88, JpaYI iy B S5
Y G B o 3 UKy e I s e 3l Sl pses Y 5 3L
ek o) Sl

A2-41 2 o o 8 S5 G g o el Olate dat —

el A e 2

39-38 : 5 2 2009 05,1 (sl s AIU By 5N B g EstadNl U (6 gllad s Wl LS -
A7 2 2 2007 an ¢ antdt S 15 ) Sl 315 B oY1 ¢ fooli] il s 3y daae 4 3 JU& -
102 2005 Oles ¢zl s cigdd) g I B gu¥) ¢ oon ol Al i, —

.19 P 2008 (oles caslud B c;\-:s\l\ é\)}if\ d‘}.ﬂ‘s C)L.o)},j\ cL_.ngle el —

17



e B gy O 201 A8 1 N1 Jad)

ek sl Gl o oW B g 50 1T (3, S

ER[IURE PO |
I I
I 555 Gy A 3
3 snd) IVl b o) B 5 ol Jegedl) By
LU 3l LY G5l il G g 23 A G s

oA e el e slaze YU Ol Slas] e 1l
eV G il el ¢ il

R P
oYl b 5 ) 1Y ]

ke ST gl s oY) G L) s g1 G s i
OV G ) 3N Gl -1

SLAl 13 n 50 JaY sl Gy e Skl S oY) - b L ) Bl
Jesad 1pdaas Gsudl s sanis ¢ oW o jdazs 5o gl U 0SS5 Eom s jias ) IS 20
O Grsed o delid b Olange g Lgd feladl 01 Clley LS Gupad) ol il

G 5V sda sl (,_J Y 1)LA:;M§\ gy O a5 sgadd
sl Lyl L AU G151 AhB o e IS -
(Y ada a g it —
gl oY) abass Oles —
(s S5y U Gyl 2
Dgp b o mjs dn gl bl da b eV D0 o o) Gl s Lk,
oo ST LY s Bl By s Y bl OY A0V Gl daS Gae ay lamaYl

254 P 2009 Lz\g;)xMJ\ Z\.:;);J\ S cz'—u»}U B ca,..s\.ﬁ d‘)—d“} O\f,«: é\l J:l’c:l\ c.,\g)'ﬁi ﬂ}}\l\ e —1
314& LOFS&,M&?;A cgl.aa;ﬂgb 2

18



oW B gy O L3 S g g fuadl

@ Laylbs) Gew ol et il il i) OIS A Sl Gpndl U e Lgd O )
fekite b Gy (U5 Jol G ) Las e o ol kit Gy ) iy a5V G5
-1@b sy S0 G A oS (29
oY A o o el 1LSU

AU Gy gl G ) i L o) G
(eladly Lol 35 -1

S0 5 sk e b e e s Dbl OF o gL B bt AL SE Gpe o
s eoysd 33l (Eally 5 S oSl Al Ll J e ad o glidl e UG e
o AU B ed) et L el Ol Wedl a8 Bl g G g B ) sl )
Lesodl el o koo o) 2SS B Bl J1 oY) lazza) B3] Ll Jgew WS (IS 20
Syl 3 Blall gl i) oy STl e LLai¥l p g 5 2 @ el by e
3302 Ly i) Comnnd )l O VL i Y Gl odag ksl Gadt 3 05K Wy A5V
:2\-6-1-"
Aoyl A8 e at d O b e saB elan Y W ) e i (ST L g O -
() BB,V e e 3ae) STl -
AT UL e g gt B pudl ol (3 saall oS il gad
e sk 35S0 e oLV (3 els B1SG STa Jole| —
els cg@\ St dgmt kA e s e st U ey L3S 20 b ) o) sl -
OB (s S b By o) 05U drsle LW Gl e e Lad ) 1Y) O
s 3302 586 013 0,5 (S e g b e e Lad o4
(o)) 56 G g =2

AW Gdl (3 bl by s Lol S d ) ol a0 Ly (Son Gl s i
B3yt odn OF LS (LW Gpdt @ U (S e UleT) 0 S e o A5 Y G el
e s Iy e ) e 4 d e 3 GBS Y 5SS sl el L) s
Ma ) Jrddl 5 ) ol 3 bty skl W gas )l ol e plad) Loy W]
Dlbles s U Sl ghal) @5 5 Lgagel 0 Y010 Gl OB pas o F wias OF 315V o ¢ 5

83 : 21999 uSayt (Ol slace (JW ol Bl gl g BN Bl 31 csin oo ) e -

2. Berrag. M, le Marché Financier en Algerie entre la Réalité et les Espérances, Magistére en sciences de
gestion,écolesupérieure de commerce, Juillet 1993, Alger, p: 30. )
°. G.Defosse et P.Balley, la Bourse des Valeurs: Que-sais-je, édition Bochene, 16 ™ édition, 1993, Alger,p:82.

19



e B gy O 201 A8 1 N1 Jad)

AT Gl ol 055 OF s eand L3S dom ju & B B el) Baladl) ot g2l ) OF LS
A S (3 08 L5 8580 3L 5 ale Be b S adl ads gl Ay L bLass A4S -
s o585y sl SV 21 ANy 8 el e )l SN e 5 dakiie Bpw b Aol oY1 G g
BB, bl o Lulul ldl 2505 Aol oIS 20 e 6 ) ddeny UL Bl ) 18720
A Ay (G HBY) e 3506 b 05 ) IS b el e IS i F Lad s
W W‘y\ B ool L g2l Wy
Lol g oY B 30 DU S 131 il

GV e @ el 1l 3 g G @ Jolad) 35T e Edd) n B B s
LBedl o3 isa e WU LT 250 2las 3 caloridll BLol y dlelacl
¥ By 3 Jola gz 50 3N 150 ¢ A

st iy aatlas ool cegndl pggin o S e Euadl e ¢ A e SO e
i) e

Tl oo & head Aed g B g Aad (> Bed (Ao] Bad o A s (o3l pgdl e
el e 3 e ot 0K L bsle g cagedl Bapnd e 5l A0l (3 2y
Slblam Y1 eas Sy 35kl o) aas ¥ ) 2SI Bai dad & ez & B0l el U
L ¢ Lo o) Al (3 B3 dl Aad)l Jrasy 3 ,0all Bslad) gl st e B gude § et ~ LY
dgin Bl A gl o iy Bl el o Ao W) A e BT o0 ST A il ada 0S5 05y (g
sde e Oplly Slimandl 7 i e Bdadl Blo Red 3 S Wy Bsdadl Aedl) |l
.1sJ,\.@L\ Bl gl
ol 0K ST ) Ao i 1520 el r e A8 (3 G Al el e S
(tledl Slaa 3 gl 3 G aden, SIS e Sy anen gl 0 bl 3 G gl
DY & oy LY 8 o
Jolm sk Lkiey G wgul sl Al 3 QLsSTY 3 &Y e B 0SS UL BlaYy

cr_@_.wJJ (L,\.ZJ\ Jﬁ\;‘-\ o slaaly f— r.@.mU NURES Jﬁu—\ o La (ang )i (,_@.MJ\ o J)L:J\ (._@.MJ\
.2%.&.-\ WALWJJ dyde 4572 D,

IS aLasyl o el (3 ol ) S 1 S3les L Aot B g LT (gl B8 gt ol o W T g JUV ly G gow BUST ¢ ol 3 e -
.28 g 2010-2009 i l:ns Sy Analor ¢ ) (‘}L“J olasdyl \,)lx_H
.08 g% w;s&yc"rf JU uu\;) é‘}.ﬂ“} U ébfﬂ\ (SR o ) e _2

20



e B gy O 201 A8 1 N1 Jad)

WS}\ C\jﬁ st

12 Lt o e e g 1T Be s
a5 Sl gl -1

pe sl B L A sds (3 vV i
ST AN o (3 3L SUL 4 05y el o) foF ey W‘y\ -
LUl Lol g ealedd el ke Jomy Y tlgold g1 -
e A ey W g LSl ) Led STy 1Y g -
8 sid o gV =2

:1L€_,°=T Pl p el ) Ls g o
U3 e Ll a ol e Aol Bhe AT Lk~ Y o gl il el -
i) e ol (3 of WL JDs 387 al
MyMUxu&wumx,usgm\Jmiwpy;s;m»w‘y\—
Al vV Al (Ko Jo 37 80508 @ g el e ol OlslS
SN Y e ol Slaj 5 st s bl 6 Ut gl Sla 13 Bl g -
Ayl Ol |3
SV bl e bas ol 2L ol g b b ae Y sl sl el -
A8l 3 oY) el Cak (gaad
33 gl Aol cozi) L 13 el A0 s 3 G el w0 seial) At gV -
C IS 35350 53 9 s o ) gl
ie gl dad) dngl oo g1 -3

CSL}A (aLMéT E ;li W"'"j
(2P e st VGG K6 Y 5 B Lred b5 ) g 1RAE gl -
REgIRW)

s iy 2V Gradly MBS gl by ) 8y il ool —

129-127 2 o o 2010 oles i s (Jysedl 830 (1) Gl —

pobll 3 el B3t b ot e = F 5 Se AU By s G Jord 3 Wy p0 g ARl S gidl s s 3L s 2
A14 2 52005 (s () 3,8 gl a8 G )

38 12 2007 G ala canad L3 s AW B gl il s el 3

21



oW B gy O L3 S g g fuadl

e ) G pr 3 Ol gl ¢ 3

(DU I oy L Lttt L 06 b Gadl 3 e ot ) g VU el
Moy B Oladiy cllans s e (1) (o o el oy JIsa¥1 s J gl 3 5 oW
(s 2 A S 8) w1 B 3 Ol 1Y

Ul 2 adl s e do e LoV Al (o b gy vg W) B 3 Jolad oo

eV ool -1

S U gl aolh) STl 8 e SV g b e eV AR 3 el e
idSS fs e o Blel) e s Bl pedl Wbl adaad Tl gy g s
2 W e o 080 B B3 el oS 2l s el il e e 5 G sy sl
SO Fye NN R eI B R -ver JUIE gt R REIR PERP g
T Gl 3 () o5 iy D
e I =2

B gl o o o) b sal (a5 8 Bt N e g 1313l o gl SU sl
s op B A e (bl b b e ) rpemdd e el e S Gl
Clad g A sl Oy iy O g g 0 g ezl 3 ez S5V g g )
SlazzaY L) oYl ugaze ) BLol colalally delad) golis s Guld) S 2 Oskaiyy feend!
SISy A Ol Gy s s SN O el (3 s Gl g e WGl Al
Sl s 3y Sl slalt 0,8k o887 Ma g clam g U Bl 095 gl o8 s 09 2
.Zowjl\ O 3 polttamad &) tn 310) 2 o5 O shiady i (Galed) ¢ o) Dlasy
) B (3 Ol -3

Gyw 3 o oY B 3 ehsm gV ol 2Ll e cpbalad) e Sl lally 84l 2
G353 A2 5 Lhas ¢lsY 3elaSl5 35l anes Ul sllaw 0 8 5 5 (65 0 e S (gl
SLIASY sy heate or s MY S 3 s e pied Sy sl Sls o
s Joall Gy 3 bk e gy Cpasbs Al SIS0y il s el ady Gl
Jolad) o o agh b e Vg el o Y W s Jpenld pladl Lidad (5 lendl) 050 5Ll

(Jj...a“.:) 254-251 PP 1999 s (3AgAR daald) s LOMZ}IU J)L-ﬂl\) J}E.:J‘ (Al (S0 Galzm !

.105-104 PP caﬁs&wc?f o cp Ol e 22
55 P 41996 (s c.‘)’/.:gl dslw 24 gj a-s@)}.,“ ('Ja:ﬁu,.s 495)3.\'4}-\ JA\T ;M; —3
*_ Denis Morissette, Décisions financiéres a long terme, 3™ édition, les éditions SMG, Québec, 1994, pp:
310-311

22



e B gy O 201 A8 1 N1 Jad)

Sl 505 e By ade B2l Gandl ollale ) BLol 5 sailly ans gl 226 s
ey Gaedl CB 5y oSE N B WL gty bl Lige (6l gy peall 1S
s Bl Sl 1Sy clas sl Lsadd @O Ve g3, a5 Olazy 3131 ol e dls
EOalal g faladl Slihs Lol y & 5ol 31505 g Y] Lok 2385 o (o5 M Laid g &yl
.UJ\,\;Js Olles o AU AU SN 4 sy
N WS PIICH U ]

AU JUC PR O PN s g e JUU I E VR TN JO ST
RAPRTUPPIE W [ S0 Y JPPL RS R BV P S EI RNV

el o o OS] oty g B 3 eV (S s el Bady B 6l o B O m
o sLasYl 5 Gell Bl AL o el ) 55l (eop @l IS kel v o B jnen
o el (ST My Al gl s & & S ) o e S5 (il oy g Uadl)
A glne g8y W aldie By o i e 0SS Liay J gl A LB o

Lealdly Bl Jlanl Gl 28T Jou ol LoV G5l ol8 4 8 al il a3l pases ple iy
o) p A ga el 5 (ST b (Bl @ Abnndl OS2 A AT B e
LBl 3 lellad)l Gkl g sy oSO ol ol e

A e dedl el e aall el s el sl sl Il sae sl 6l ) 5,ley) s
ol Je (Nikkei225, DowJones30 &35 Jzo audl ol Je SandP500, NASDAQ
NI IpIICY 0593 el e aadh o e sl 1487, (Value line1400 & 50 e dundl OF5 4V
eVl aae Gl 5L Al @ o ol pleasl g1 Blins] U 3 e sl e s
2l e 05 )

(Ol st ) ) R linally g3l plnal I Atidl 1 bLI Byi) 3 Gt S (st s ) e
169 : 5 .2000 oy

27 o (1998 (S cmntdt S0 ooyt 3 Jolad) o) B BIU Gy g8y S 1 el ¢ dame et sle et —
e PLE) e omy bogay ASU Bpam 3 33L5 23 G OF 093 JUI ) 5,800 g1 s B0 ga ag I Blazal ¥
ped)

] A e 3

2 el B3les L 2 F 5 S B el Bl JY adl AU B gV Aot LIU B gV Loyl § cods s sl —
36-33: 5 5 2004-2003 (&l (1945 b 08 analr ¢ ol pshe s d5LasYl pslall )87 2l y 555

(Jfa.q) 255-252 PP 46;5 e el Ju ddf) &\}w\‘) aﬁJ\l\ J\)}:ﬂ\ (g (""Nﬁ! s —

23



oW B gy O L3 S g g fuadl

o G By Il )

s ity caedl b O pad) & 5 g1 0dd AU 2SN 315 gl B g oLR) b 22y
bt il U Wandl 5y andl OBlas| (3 Aty veul B 2wl Gl i S e
(oY) aids ) p il ey dpplall IS
et Sl W e A

b bl o o g aaal 2 il U Jpo )l WD e 0o Bhee g ) LS
Al sl ok o) g Bhes 0 0l pad kst & (g el pad ) L)
Sl bl e el o oy BiA Lmad il ) LS S e b 28R 2l
S e o Bl Sl gl i Sl el sl ¢ Bl ik A S L
o P R el ST 136 s i g Lnes o L 205 g Ty Lz e SSTL Sl el
s oS U e s s by (2 U STL s 00 ) OB gld Bl ald)
o)l (6 gl Lo LB S clwp Dla=Y Comd madd & gluns iid) dadll OlS 13)y )by
oS e dem g LY M 3G gl Bl TRl 5 G geal LS o ae me egedd BRED
Cb;ﬁc(u\&)’jﬂ\ 2> r_.p_;—\ C';j,c' S C';LA;J\ sda (e cr_g.mu sl da ) syisd CSLA;J\
SR Bl 2358 o) s L el e 2358 (AR B e 2358 gl ey
Jsm ol Ol 5y Sleliall Y 1 gl oos Il s G b (3 8 O] Sis &2t A
il Gkl (o
oS ke o Jod Slles Y e Slighae cpo e g bl wad dles (5 LS
55 Llatw) 05 8 jatens Ay b 10w b dla sdal) s 3y LZM\MQJA,HYJM\
o eVl L b 051 Bl it 2l AR by (Bl Byl s el ans LY1 ey
aa k)l sda OF ) 5 LaY) jad ¢3($u\ AN B ST Ao gLl e Cdlally 2 Al 8 3O I
Sl S LS Gl & adl i 32 b sl ay (0551 2ty 1) Fixing 26 b s 853!
fpard Jol gy bapdy S0l Balad) Oy RIS G b Julse 1) BLo) 80 G oY)

(S iy 1342 o 0,55 Gow g o s o Yol b =

Syedt b 25 sy S oV Y 5l el a5 ol Al 5ol e iST Lanad 338 ) Bl 2l 8 53800 Bpnd) K
Ahad aad S Ale Aed vl 1A A8 5l Aed)l O S g B L) ol shal) BT L B8 0 el @l g a8 3550
57 o 055 G pr sl s 2 S5

Bles bl 7 #5350 (2000-1991) dws st iy sgedt Wl csladyl inedl G iy sl ST 0B B2 (cne Ao =
36-35: 5 5 2004-2003 &l (1945 sl 08 analr el o ks s w3lasV o lall &S (ilay 558 janad praarll)

24



) By O 21 A8 1Y) Joadll

dl y a5 S Ll sl _Uﬁ\&ﬂ\ LT Leds 2 ) Al AU bl et e ol ) b
lall cbjlall p o desdl e Uy Lo spie e aeas W Jgladl olles (SE G
P ol oS 2
gl pb g5 1ol ¢ 3

S Aeial 055 Wagwy B8 agu V) ads 3 Jolad) D p W) gl Baw 5
b gl 85 dan 365 IV agl 0 Sl b s emedl bl mdaiy G (35l
3 S AW 0 eVl b e 2B () Ll S L el A e
Gyl 055 O g adaa) AL O Ll aledl ag STy i sem iy Gl ot b el
G Al Qg Fpdl 0515 Sl o a2V g IS ppe 3L G K s
@25 b Wped) O35 pas w8 62V Lo S Wped) W Ol 2 413 S (g
S b5 3 M 7Ol e o ) 0315 pas S5 O s M sl 3 0L
sy Uy e ol ptled s ey ) Bdany 0505k slan e diD 2L YD
B s Jo 25 Js baladl (3 Blas Sls 0187 LSS (o el Sl ) 332 U wgn VU ol (3 Bl
o e O i L] gl efald 6 2 U 3t5ai i Sl g G 3 e
e a2 bR JE 0yl W) SE et g WY UL e By s (sl el e B
Sleslall 318 055 SB Byl W @ Useed) Sy Sleglall U e IS el Mgy (e
B sl s LS (s e sl ) (555 b D) 5 nd Bl 5026 3y Ly 22
torte G yed) OV V] i o ol 5 9 0 V1 G g Bl Bl il a8 gl i 5 2iby Jo g
P 5l e BY Ol sy 5

() 166 2 o 8 875 oo g 0 oo 24 3 oy 3 pass S (6 bl ] ot =

Slllze JLSany pdie &2 I 31y 5N crdanld B g o 13505 7 33 81 213N U Ay el g o et B

A4 5 2008 e il dnalhl (Sl 5050 3 el G s e J guadl

921 2 (1999 i uSuy dnlhl Gl s 5o AW dndidl g by 51 bl LBV, 0y b i

*_ Alain Choinel et Gérard Rouyer, Le Marché Financier: structures et acteurs, Revue banque édition, 8°™
édition, Paris, 2002, p: 34.

31302 o o 885 G o ccnnsS ple =

A5-44 o 51999 (e k) U AL Sl g JUI iy B gl il 3 2, O

296-295 : o o & 53 G qr o S e —

A5 053 G g Bl S A,

25



oW B gy O L3 S g g fuadl

oY) B gd 6 2T Ll y eI ¢ A

Sy il ol il Aln S il e G pud et ) opsib ) S U
1Y Lty B N il
isliall STA o2 Y

LY G b e kel olebuall 88 Blel as b oS 20 oy A 5 o
el oS el (3 el OF e 2SI s r oLyl A 4 dasad o oSl o
@ i Aol U 3 T atadl 880 3 bl pgabed Jlie 37,5 IS (3 gl 2 045l
Sl p &SI B vV B oy b Ll e Bagaad) 387 201 gl aSedll a7l
eI E 3 2l 8T8l e L gl e e Candl BLEST) 35y AL B sl 0S5 Leie
gl 30 e by i STAST s Ry SaA L ae () 8L L) 2 E
) O e aam e plall ¢ Wl i el g ol ¢ gk e ASA Sale] o5 LS
o eVl S Jlasl A op b spenll gl ol gk e WS ST L L) Sl
Aoy Ll sl 0 S a2 ot ols sl ol slizeY) Ladls &6 yme oLy dasad
.129,&;5\ Jlpladt ¢ Uadl) 2l

(cLasYls 23liady ZadeY) Lt

S o o pLadVl &b Bl I A IO e BB N G iy

S b a1 bl o 5,50 S5 8 ) Bl muly Bleel Boldly oy el Sl lall

oS ISt o plall (3LaB Yl w1 S BN e Bl G Ly Cnglas ] e gl

BB le (Sy SIS oda @Bl oppeady cp il £y 52l B USE wley iy SIS0

s U AU S e i Ll e e abl6 L g oS0 o] gl ol ail

POBN{IR PO Y IO PR RCSFE S i PHETS ER R CIRA Y v SR PRNCS L g A U e AR U
Has oy e 5oy i Ll

286-284 : o o 8 53 G gr o 2y e —

37 15 2005 coles 1y 1> cigyloitl B Byi)5 Slkiandl 5 el Jlodl o Flo sz =
20-19 : o o 2006 ¢ s gl A s (JW gl y s ¥15 oy st ) SIS s o =
13210 083 G gz o i o L e =

26



oW B gy O L3 S g g fuadl

Bl clz_ﬁJ\ aalasY A (Ul y Ao, ol 3 Alomad) U8 20) A2 AllST 3 me ol 5l e LS
e bzl £ B a5 3 el patnad) Lo madlly BBl ol glall asls Vs
2%

e 1 el ST OlesY e s sy g1 B g OF U] 55LaY) jad
@ a2 ) A of G W Gl 3 o ATV A el 25 b b e Lo ay SV 3 )
Gl 3 bl blis JIpeVl e Jpadb (gl ol psis WLl 8305 o ¢ 500 slid)
s J g b i B gl Bl Lol (Ll sae 3Ly sier e J s U 33 Lo 350
el g

102 20006 ¢z (DL s letally Joseddt J1 G Sl S Jand Wb 1EaM] Bl B g £ R p> e O -
.26

47 g 40;5&,.»8)5 (3L B A, =

27



oW B gy O L3 S g g fuadl

o

g ST (@0l g N B el gy OSa AaST 2 Ll plazaY) il 5 as] A3
Ay oW O A Al I3 A slasYU cdae o Al AU miladly ol LAY ]
adlially aadly a8las)l clid] o aiid U1k 5,8 28 oS el s of e QU 0 a
sl S5 80 Jo s 36 e we Loy S0 AU 1A (355 ) Sl glaold
e FLall
A Gelad) AJb Olad) bz by A5 ) LU e B gast ) IS RS Gl S
a2 s Wy Aol gl o5 o) Akl lsaB 3 Ll ) ez (W L
oo ikl s BU e SlsdB ods 35 O o (oS ol Wl (3 e ) ol ST A UM
Pl 28T B STl 508 e Ole WLy BVBY Flas oy bl e i 6 T A
el w3 ) dadaze SUT Jo slazely sV Bl iy slad) A olulw gl et
g J8 sl gy By b o 6 1 W W e D00 S iy il LS

Jabadl oz oo AIUT G pl) r B Wy 8 ) W ) G 0 33 (8 V) G
J5Y eI o] L o5 QoY) ) a5l g (U] IS g1 G g i Lo (o VL g
VG gl 3 ] e o e 1 g B 50 B gy e pLadd il 1 oW el Jolie 3 50
oxesl Ledlb s Wy piall el ol 3 0ted) Ol ton IS ) G & sy
Syl b B} csllaw gy oY) pigmin 3 Oskedl Goedl 3 Osblally (JIsaYl i3 )
(S A Laad g ay el e B el ledt 1Sy calaad 431 M g ade 35200
Ol e JIsY b5 oslie am sV siaze jp Leald IO e Ll Bt dozs LS
el SLas) 3 e Gsed 2l Gl ey (J1aVl ) e ) s slaly
e 3 bl Wl g Ak syl ad ) B S BaEH B ) J sl
Jos? @l Ll (sl gl AleSlay s ity ol U] 85l 5T RS 093 3 gy B8 e
oo aedleY) anb @S S 3 0l e B! 60 OF S b s ey dsliall STLA
o rteald Sl el b 55 29ladl g - Ladyl D

28



6\

('.e..aiﬂ\ QO o JJ'T :(}\:’:j\ J..aéj\
Q\ff.ﬁ\ :\.ofjr u.k«




-

s

G Opfp el 3l OBU ST jlema Yl oV al aoT gl B o
8 Y Sl Loy I8 AeS e 3 el 3151 Al LS ) il 51 el e GS) s
o ) Ol ailad) e all e slally SULY o 18 55 Lo W) s s Gl pLE
el ozl Wy (@ BLE 3 g WK1 B b 5 e O g paieed) (Sazy s B gl s (3 Legael gy
Olais U] g3 L May ¢ il Adlas ofd Slaghas s 05 wls 3)0Y1 13 e STl I ot o)
S AL SV A ST LY s ded o cobglall S dleanll 1LY e
A o patied) Ol iy B gV (3 A0 L] Lgss s 5y ST
b aiilby b e L Bl S8l 50 il s 3 Ll s vgnll Gae i LS
o nkerl s U Ll aels 4B 8 pl) La b gy ) 3 olad) e BLs)) clis]
LS gt oot LAeUS™ 08, o Wity DS 851a) Sk Loy (R0 3 doi 5 n 6l A
i 3 by K8 iy SIS0 W ¢ Lol e g oo r it SIST 5t S2
D2 B LS By Bl Sl gladd Wb 5 M e ST 6T e g s lekn Y i 5
ey JaST e Lz s 6T 055 6 58 Slsmn G s

s dom Al ST 5] sl Bes & gV B 90 o Bl ) Jeadl s D
A akd 35, 1da

320 3505] 3eliST e G o) By Slaglall 2 L] 53 15V G Ll 9

UL REPWN RS PRCHUSA [ S ERPPINC [ E- PR JEFNC USSR X

30



3 01 8130 BST o B gd! U gy o ghall LBl 93 1] 51 Condl

1S 36 3A2 3 padely 657 Lugs Gedl 3 calllasal By )l Sl gall 6 £ LSl
oo s g olegdall 5 3 sl I e B gl OF LS (lgd Lgagl B ol S 2 18T s
At ¥ OB O] 35 Sloghall U pae O Y g e 5y deladl e 2Tl
QUL Y B W 2 L) 05 (25 b py Bl e UL ad bl Sl
Lins ) LY STy pLasl ss e Oomll ol Vs G lny S0 ded e SU
BLo| Sl Y S boy el Dl a5 3 7 LY a g Rl 3 Al OS2
RESUESE W VORI VR Iy
5041 H sk e 8 3l ey ddb 115 Gl

B NV IRIPPC IR RSP IOIN Iy B VIPE [ S VN IRV G NGy SV PO R I
Wlal L3 UISTs coboglall o ~LadYl Jo #1,5Y1 & 2800 5 Wb 3l ol el ale )
Slolal P e ) Blo) el GlU3 Cllall Vs Jslzey .ol glall Sl 23ltas 0 sy
RUGEA RSP )
i) Sl a5 3 P LasYl g0 iV g A

Sl 2tk Sl glally SULY pmeally JolSI 2l L Byl OS2 g1 B 2 30
LA QU\&J\J&};O_;M\&@ glo\_{,;J\
Tl Olesl o 0mpdy gl Al ys 5V 2 sk W UL e xSl -
2o 1087 Jlas Y1 st 5 2JU o33 AU UL Jazs s 37l adaadly Al bl e Sl glas

S el QU ST WY e Al g 8 g clae &yl Sledall e Je BJUL G318l
sl L) 3 0SS ai%@\j sdazal) el Bl e o AW b a8 sl Adlaias (a3 45y
CE AP VI A IS LR CSP R Wi S ICTI FUWe S P o RPN TRWPLIDILY ST JCN U POIUR
W‘y\aﬁd,u islel)) Cny Lo lday g £V I UL slie] Ao slhan Lo 30Y1 2
Slaaly a,edl DlaVE a5 2l Olaal o CaaSh Leisy sl e Sl e assl -
B 3 dols gl Al ok dSay gV AL S5 e LS aas ) Bl Y

236 : 0 0,85 G qr o JU ol y Bl gl 5 U1 By 01 csin onl ) e -

142: 5 2001 (05,81 <31, ) 50 I By 581 3 jlotiwsl st ) 3502 350 —

el oY a3y lnl) Bl Y1 E 5 (ST B8] Bl § UL o ST G Bt Sl jladt OLay OlsLay) =
.2014/03/05 : 5 ,x swww.unctad.org/ar/docs/ileteb20063_ar.pdf :x3 0\ s 04-03 : - -

31



Lol LU Ol w3 sl OF 04 o L optlndl LS r@_jy\ S 3l R gl
Y JSKay assllyy Lt S e S IS R ol cenY) A8l ol Lk
OF o 372l Sblad Alizal) g B daml M) Sllas OF Gkt cla by ol ) GBS 5 5 e
Ml Sl o g oY) Ol Bs po 00 bz 5
oA e bl QU E YTy Bl oles oban s B dl (3 Laged J g5 o ) o2 o)
3 akasally Plle V5 8l Bl sieslall b AU o0 sliel S s el ulaal) s

.3(1\,3\ K

ridly DSl gl Je S alge ol 1(1-2) 3, Jgadd

S ol

A A

il gl

ATy g Al - byl
Iiz] ool 5 Lgrdlas a

aly el o U il o s3
Bllas sde J o )
560 adey U 5153 Wl
I R
slas| LUy 5,090 QU s
o glall e aglaally az)
iodal) Oleol - S& b il
i el o Jpadd o
Al el

BEN ) E Rl g
OF A G del) b 4 S
Y e

LA e bl e slaze YL Slllall sl el
isladdly FLadyl (L2 Gls e e SO,V o Gy el S U Sl ey
il ey SIS 2 i o 2 A8 05T L) e G ¢l Bl el
ol el e Ll S 1k O Ul oy sl 3 aad Lo bilgy JU W, Cdg a5 S
Ged gl sl g eiildl Al s Slad) ceady VS gt du e 3 egr Y Y

.12-09 PP cc?,f\\ wm !

i 2012 02 a5 Sl gl o157 22 e b tlgde Dyladl GRS el b G oo B (Sl 3B =
.2014/03/05 5t cwww.univ-ouargla.dz/.../PGs/entreprise%20n2_2.html :x3,4 » 232

18310 083 G pr pp (S LIS ol JW) s G =
12210 2012 i cis yued 2wl 3L (76 sall (0 plasl e (O 201 88 g (Olandl Bl e oy s =

Lot ) 3 Al ) AW G et e et Jan 18 3801 AL GBI sl y Jles Y OUBST 0y 2T, byie Lo =
2009 ;s5 19-18 ooy cale 2 U anslr (ol il (3 JlasY) O 2084 J

32




Sl Qo for b oo Sl 0B m sl LY A5y sk Ragh Y
1

S o
I B o U ) e (g Rdel ST Lghaor g Bl BaST b el gad SIS
3L Sy dmball Olesly ppeinad) Flas wles Guilloall 28lag LBeliS” 33055 olaw 3l
ZOSY S5 bl sy de s sl 1] lS 20 5T sl

Sb e g madll UL Gl Wi o e el s aglalall Gaud g s,
G ol Slhoms wgi 33455 & jlaze Y1 oA 3 a5 e QUL cabeladdl S (g 2l IS8
Sl 0B s sllall 2sleidl s adlanall ol glall G gl @ g L 130 L onS Ladl e a5l Ollaina
sl AL ealgaly Bl e a5 UL ezl (@35 Lo pay OIS 20 S Aa A el Sena
o ol ALl S8 e il IS 2l e legleell L 3yl LWLy Cas, sV
QUL y 20y S lS e g b LB 0) Sk baoy oIS 20 Gl e 182 806 548
TN I R PE N S PN (g WA N LUV P WA URCH 1 U DU g [ TN PR
OF s G (o 3 LY 38 ans OF (g lly sl La 2 5l Sl glall e dazey 48
b (oD 5 pal) SISl AW Al U ddkladl UL ity by s QW SleY) Gl b
Plall Gl a Slgdall Al e J et &sno emdl L 42 Y 48 3l Slsul s ) )
Gl g B 4y gy ) Al J gt B pud 3 Ll U1 el allas Se e an 1Sy o Ll
(3 a3 ) Slegall Sl (3 ela Yy aend) -
i 1 B 5 sy il B gl leglell g Wl e ol Bl s
ol sl Sl sy y ol glalt 2 255 ST aadisd
AU B WY G pen 093 B G 1) BpolasY) Al LA -

121 ‘P 40;5&,“8}5 Oleand) A\w.\HJ..._;g:,.;nglM—1

.2

A25: - @ M s —

142 P 40;5‘},“&7:}4 (gl oy (")\MJ\J,:——:}

.38-37 1P P 1998 ey Ol ZL..:),«.S‘ Z\.M)%L\ 42\,5\.&\ d\)}zﬂ\ é\}.»\; ! V':A‘f!! Q)ﬂi.ﬁ A

33



el s o ol all B pae ST ¢

O ol dge ol e oo all e aallall G1LYY Jasly ol o ba il gy 38700 pie jom
S IFEN RS SCE & PN SR CR P PP PP UG [ B SE R PIRTCN [ NPV TR
g kil (5 el LAT 1D Bime Sleglas Lo 30 505 e OFy us G REWRREY
a5 W slaeY) o SV oneed by Slgdall (o nd i jlezma)) Sl 5 ddod L) B2
SUE ) el e ale s e 3AF (3 Lpalbonzad o N oy S50 il S
ot Esle g 2 U1 aded B (3 s 1 Wasa) ol s B Sl lall Cnd 6]
@ OBV pae e 2l OBV ae Bl a1 BT OGL 0T 0y S B g
L5 dL @op s OF VI ol ol all Vi) o egrn o Wgpt ol 3800 gl
D el sdn 90 Anite o sladl (sl o ettty sl o Ll 3 ol
S Wl Lo gze 5345 ) @3y cabelad) 8345 OF o 5 (1985 "Mendelson” s o5 auiys 35
.4)mwsgauyu>g\yw\j G el 3 W gl o 55 3305 Lgne s LM ada g ¢ foladl s
tkt LS G L e oy JW S

el gy Sl lall U pae o w8 (122 (3, ISCad
il slaal) Jilai ade

JLHJ\ G

v

2402 20071 Gy ,usSCayl aald) ) caort b g Al 3 Aol Ol 33 Ul s da y (55 adll ol JLS 2l

2013/02/16 175 % WWW.JSC-GOV.JO 28350 o e Lt -

AS” o le Wl (2003 =1999) 5 2ill 1 31 oy g1 Wl Beoh 3 I 1 ¥ B5S” o JU1 2 Lad) 3T by s =
77 1 2003 ~2004 5 (1945 5L 8 dnslor ) 2k y 5Ll 25

150 : o (1999 i asSaY ciumsldt (i g1 5 aLaB) ) § sty APLI I 5 K8 g (3l A0 B ozl =
24 ¢ o 2007 e Sy cimsldl I it Ay dold) & doddite Sty (il ety (541 al ol JLs =

34



L8 y13] iS5 47 il ded o 2 Ly 1 ) 8 Al g gt el

PO W (R IS LA 3 N G e SN G P B R PN I PR e aptoy
Ao 50 Al ys Al s gl s 387200 3,0Y1 Lo o nd LWL s Bl (33720 gl
B0 U e (S ¢y 3 a dad e s LY 5
3 ol dad Jo 05Uy Y w5 Jeads @l 105 g A

Sy e raadly U LlsT g 37l b jas e gan o el G et 3 0 shabadll O3
el Jo 1T S 5 LS 180 as, WS b ofjlel W e el UL 0 e
Bles O bl B Lo 1) ol 35l B AL B oS U1 a0 < aedd 2350
gl Bl Y1 e U L) e 52 LS eB b G lemaY) 53Uy s
Ll CULs o B35 87l a3 e Bl sl (3 LS e cnlast oy ezl pad VST
Dot o 2l ol s g%uwiyws&@gw APl i Ol o) A pliE]
.30\,%);5\:%;8)\@gws@s)%;zfrw\s)\;;w\ju\sbaf,w&sw\
Gl 2ol (b 25 Yl el ST 5 51) 3l e e shaold e oola s gl ses 03)
e bl Sany 30l U e s Mg i e SO BB Sl ) 0k 15,80 bl
L syl g plasiaal 8 8 0Y1 8:lST e o bosng o I wans QWL Lpagl o oo mb b Lzad
.J@ﬁw Brasiid) OV jLaeYl o Vsl o8 5 5 ian Ll Flias ag

Oy 00, 05" 0aSTy ABly p8 ) gas S sy pie e (M&M) & i 55
S e 5 olad of Wb e ’Birder the Hand theory 4 3 ysheas B dai 3"
Bodll o ed ¢ ey Sl 5 K0 (3 ST ke Jaee L) (35 W Sla sl wb)y omd atall 2l
S e el LU 3 3 el 3 ol 86 PO IS a5 ) 2351
ISUin L ) 2

'~ Yves Brissy et autres, Governance et Communication Financiere, groupe eyrollesces, paris, 2008, p: 35.
s 3 5y el B3 ey 31 3 8 ) B3 ol 1 8 51 3 5 b 6 W S T 0355 et
(S a2) 86-85 1 o 2 2010 (als s (r Lo ols anslr (08—l al ¢ J1 3y (ool y 331 Buid g
349 15 (1996 ae (bt sl ¢ ygosh y3lan S & o) S (s bl ) e =
368 1o 2009 03,81 sy 35U 15 cladialt ZIUI B y3Y1 ¢ omed) 315 2,1y onndl 4 Slike
s 31 5300 B B3 10y g1 3 B gl Bp3LaBY ) Sols 1 3 Y1 3 5 Bl A Bl SN T (055 Az =
86 : 2 0,83 3w g pp S ol 5V GUD g
361 5 2 0 55 o a8 (Jusod) p3lan JB & Lot S coin onl ol e .
379 1 o 2005 e Syl im0 ¢ ety B 31 i BIW Gy g8 Ay g el nl ) D5 6l Sl ez =

35



el 13 e eV bl B 3 e dexll Wl Bl s sl Sl i
LY e 8 55 S e 3l s m LY olys Bk OF sV s s e Pl
15 Sl ¢ WYL V) Sland e 3 Sl dm T Lo g 50l Badl 135 131 il
e W gl el (3 oS 8520 Bl i i Lo ¢ g i J g Gpndl OB 5 eSS
LadS™ 3 )15Y1 1T s 0315 LS e cagenld 285l Rl b, IV e IO 355 e 31
Gl Ll i Y e e Ll g el LU SR gl el i)
e o Ll alld oS ae sl ~ L) s Bbp 3750 o3 ey ¢2s)s>g\ .Sy il
.?’uz)s;i 5. S r&;s Ju
Pl 0dt b ga g Bl 8 gl ae 3345 AL o055 Slaj 5 8345 O Gow 8 e

Sy par Dl Bl e BB 3 (M&M) "alSh "y "kt s s T e o
el e Qo B i =L, s 5 Rl OF a8 Bady LY 5 e O Bl
5,08 (61 jlaznae) @il y) 3 3y sis 357 a0l dadd f'afrm W 2SS de Yy ade S5 Y 4
Baled WLy 35,00 20 e o T 5V sda 3 Ol WU s e eV
A Y w55 Ll ) ) Bl Lol 880 b (o) ol il s 3 o0 Y 5
Van " liS saS s b gy CiS,a) s e UL g6 Y wey S50 5,5 s Sp o) aes
."Horne

S oskas BB gal il &k 3 Talee WYy T OFT e IS a5y
e b e B4y o Jaad BTN ALV g sl o 2LV e s e )
pae Qs ¢ oyl el o B Y1y el Bk el b ) 08 Ol
Al e 3B M 8 el e O shany W8 i Pl J iy L)

G Sl 3 846 s e G568 e A ) 2 LY ol OF s e
b S o ST e gl Ll xS 55 330y 30 e ity 211 L)
G b Y sl 5 of e 155 0555 8 Z LW Sl s (3 BL 0 s el 3 g i e

A19 12 (1999 oz caaslhl Iy gedt g AU 31341 cOlaber Loler) vl oy sl Flo e -

31-30: 5 2 2008 (03,3 02 L 3 eedd 5 gedasdt g & o 2N 815N (05 2Ty ol 45 OLas 2

A23 10 0 85 G g pp Ok Lolel ol oy sl o et =

A55: o 0 55 Grw 0 03 2Ty a4 Olse —

b a5 et ied Jo s gt Y dulys thoy ol g B! ool o Bstadil STl s @by sl =
41 2 2008-2007 e iz b dnslr ) psle s BsLadV) o glall 2 (Ol 8 2 (3 gl 3305

s 3 2008 Sl 3 150y 501 3 8l BpLaBY) Sl 1 3 LY 23 5 sl o oW S T (085 e
87 1 055 Gow g o ¢ JI U ooty V) BB g

36



0S5 W ey ) asls ,1:\J\§jjsw§gwﬁ Logay il e Ll ¢ Lay ePlodl Jisal plascal
5 i L Olagj sl Ay O galmy o8 S AL e dbB e dsly g Gy il
O slial) O gmaldy S 4, .425)35‘;\ T e g ol ae e BV Y ) S agagnl bl
ol ol e el el i 10l Ll (g Wb} e AU s Oskiad Gue U pla
Qg pgagel b s AN e ps A S bl BT B LB LY
S blail (o sy 38720 (e 8 kel 550Y1 el Gt 3 05 o) Y ks 79
.35)\3% ARSI S ks e Bgoe 5,10Y) 25l

Jans 6 1 agr oy ooy sl By B e S5 gl B3 OB eV i 23l Wby
W b S0 (3 b jletma] Balely W jlnaml @ ol 2 LY1 s o0 e ol bl (3 sadh
L) oS b gng gl B 5045 WLy padl dutme 5315 L &3 (050 LW e ) 5l
o L ) Ol e BalizaYl s Aa il 2506 O sheady ude il el 08 G i sl dad e
L5 o Yt C\%ﬂ” Sl e b
51 37 o b Ty S i deS g B gl A g 9 1 EIWH L

SIS AP SUVIPR N PRCHEL SN IVIR TR N [ S gv R ER RCH U R RURCA IR
g 8,05 puall 80l g ST el g el a8 ) Lmad e T AU 38, ) g
A by oy 5yY Dol B (3G gt W ST Je Ol e L s PO
oY sl Lot 3 Gt W 105 ¢ A

ks o el S8 o LT et S G sed) B le) b i) e Al )
oo oddl S Bl ooV T e Lad Uy B ey e e Hpe LRI gl
CaAl S e s Lt e Lo Lagl 0 S ) WSl 5aas ) d 5 5Y) b s
oy ol ST GV 3 ALl Wl 5 b Ul L 0S5 et o 3 Yy )
Al b s sl gasle £ LAY A gl plbsina) (3 3,0Y) AL Lt Sl b ezl JU
ey bl ST AU g el e ol oS e @ jlama ) sslely o jlazal S e
Ao )bt oo 35l ol Wl o Bl By s 15 sherll WV Bl (3 S sy c4wT
I e P e P O N

88 o g M s

2 Herve Hutin, toute la finance d'entreprise,édition d’organization,2éme édition, paris,2009, p: 277.
imok ovww.hawkamanet () s 37-36 1o o (fetedl JWF o BB N 1O LA Bys) g bs Sl -
2013/11/07

. Guy Caudamine et Jean Montier, Banque et Marchés Financiers, economica, paris, 1998, pp: 312-313.

37

3



GOV ot Sia bW Sl il oVl ol e 8Tl e 2 A LB e Y S
S ds 55 DLyl o b OF s ) Bl puV) B 0 05248 (ALt ) (Cadll) (asy
SNl Gt 0,5 0f 09 S RU I RCIRPIR RSN
G S Jlee Yl o d b Of g bty ST AU B0 B B el 050 S
s e Jsadt o aSTU puey diladl) G5y 2t ) GRS b L Bpdl s Ml ailadl
.2&\...03&»\*&\ ipias e aall el ol
gl e oal o OB Wil AL 1Vl Jo Jay (Glidall ey OBl o OIS U
ks

Sl I oy J) [ W gladt I B1y s ied = SMalall g s
opﬂawﬂ}.j JaST et 2l ) L1l 5 Bl ol g LSY) oS ) 0l ¢ Wil
E\QL&\LS\U?\ dyﬁg;wb u)’u\al\v}o-ggiju\ujjsjﬁ
AU aneall (3 LS (LYl AR AU L gl 1 Y Bad B iy 1 gl e B —

JE Jt ot [ @ gl AU By 51 e = gl g B
3 el O Lo 13)y addall S la YL 2JU 3\);&\@);\,@ GG il g ISy e Al ods
13502 055G W 515 0B cnkelazall 5 S5 bl e (s shay ol s LS 2 JU G 4
gl by b ol

&V an Y s O pd cadaall B O Ll L el ag OF 228 Lo Al By B s 4 g
Jaladl 3 S Sall g pls o pan OF (8 Lay AUST b W e gl b 050 ) 55
Byl oty i) Wl Sl b 03] peadl Jpline 3 0,5

(B 1012 053 G pr 0 03,275 J a8 -
(SN amalor (2 130a) 27 1l cielam W pplall At (3 sl Il Ay g I Gy g3 31l e (5 pote ) —
91-90: » 2« 1999 Lo (e S
137 5 (1996 3 8l ciiagdh s Al By N1 dsy g ¢ opm o By ol s —
“_ Alain Choinel et Gérard Rouyer, Op-cit, pp: 33-34.
38



G el ¢ Ll 1Y

Yok olgm e il B, sl el Al gl e 1S e s OF Gt By 2k
sde s OF Gl oo om S5 n WS ey (i J g oo ae e b s g bLS )
Gl gLl oy 332 S5 i L)V 635 Yy el b r sy w3
o e e s iy celadl sas 535y el gV e B3l s b1l o8 5
RIS U AU W NV RV e e PR SICYR VIV WSS
3 sl Gas 10

by g gl 2 iy o AU B, 00 e bl 0S5 Lis 3 sl Gandl i i
b 5 V) ade Lo Y RS )8 gl m el 5 s e OB S By ciial) )50 5 ans

o (i) Ls gl e 0555 KB el Sl o b i3 el s b gay B e
@35 ¢ rg sl g gl 3 ) pazad s 0SS bt Bl G gl ey U3 e WS
o Uy el e ol 5305 A 3 85l 058 ol all O b e Ul B e W )
A oty o2 Al o B Sl Al 3 e el sl 3 0g8 2 Y sl O b
Csor o Ay 2l 0 53 e 1) 1S
G sund) szl 2Plus LG

it o Woel 2y ol gl fas o el) s 32 g e B W G100 Al
Alie o5 (O o 3] Wb ) Al 55 3 SV sl do s S elend) (2N
s Bl plo s Cdllly Al G s e sBg L )y el el sl sl el
L Jola) 0580 ) BIUY GBI, 500 2l Wl LGB V1 G a3l e T il 6l i castaaca)
ezl e =Y s Gl o (s olio 3 pasas g ¢ 5 I 0S8 OF o s ble
S bl WSS aid s Wl by 03 3CMU Ll gl el 1l 07 e a1 A 3l
gl (sl b @ bl ) e ) oy el a3 ST Slel s B bl o)
H iy el o N 58 sl sl e 38 5y o L] () 8 s

Sleny ol 3 drly By yld R3ladY) el 3 LW Sl 1y Sloysdl 95 daseadt (il e o -
29 : 51996 Ll eSO A JW G s

535 o o 053 Grw aor o (JU iy B gl WU By 5V csin on ) e -

54T o o M s =

1999 6 2 cos S 3T el Glumal Sl g Wt J 1 G b B gl gy ¢ LomaY) Olcial s ) sl =

02: -

39



Ao Lds by el 3 340 0of (1985 sl (Milgron and Glosteny ,gbi 13,
sde 4 Bed Sl glalt 08U U cbolad) s ad  Ledie SIS o ladl O1 LY ) el
©35 e ob Bdl Slglall BB pae B3l 03 sl A ) B2 as pdd) Cplela)
T 1L§jMJ\L;;JMd\ S i o= eged) 3 Joladl LLad auty "spread” e sy UL Gzl
BU pdn Grany G agdl @ bl o 2ol i el ay M Ladste )20 e
UL 3558 ) Sloshall o ZLadyl o o b bl spm Yy b ol o ad ol glall
sde sl LIST O3 AW el 3 b id b s nF 095 Bandl 3 Cnbeladl BT e b 5y il 1l
73U dla OF 1Ly jud s tebudl el 515 dgaadl sl ol Aol Slashae vgd pd p jatzdl
(Malall IS andt s 1 Jre B Gt Oliol sy laslall P pie oy BVl 5 50
2Ll o stlally JoLl o

.150-149 1P P LG;S G &7 2 cab A\f\)b, V’“A;"U i
79 0 083 G pr o eIl 53 =
40



3 3 Gl sy OIS 3N S o gt Aaby ST gl ol

Ao b ol STl gl (6 pan e 5okl y Lged 35l laslall G gl Jami
Add 3 e 8 G ped) OF YL Lo G T e i paimedd S8 Ly g L L]
(IS Bl Sk b 3 Ly il Bsae e L el 0 A ST g1 Gl il 2
3030 3:liST e fosadl 22ISS ST W0 Il s lae 96 ) el s s @ Wl s ey
D Lo 305535 agr ) Sl il e U1 2 b o Gl Wl e gl (3 2l U872
S RS (3 B ell 53 2 a0 ) el W)l gl 600
3y5%1 BsS” o st AT ST J5Y Cllaly

PG AT S PR UG S PP U1 (R PYURSES RRE R A EY S WPV I FLC e
A o L 55 a1 2SI OF GlaVy cogm V) ool 3 Jontedl ) Joas T LaST(0 &1 Lo
Y 3lS” pam oSl (33 L ST
Msw&u;‘u)_}uswgmuﬁ@m

Lot 5 aalodl) fopaddl olan r e s ) il J ) JS6s Gt (a3, S
o WS e N b ld 5y QU Bl (3 g Bad oo s g S Bais e
el gl 3 JU L, s S GISH el Ll e e sy (W
(©a) o M gl bl e sz ST 00 r 58 Bgte B OF BSLaiY) oLl )
.23.4,)@:;,,:5‘;\ Wl g ad) ol 3 pdsinad ol pad) oV a3 JU oy s
P Asally U1 2SS o ) gl ot

CMPC = (Kd x Wd)(1 — T) + (Kcp X Wcp)

CMPC = Kd 1-T)+K
cp+d( )+ Cpcp+d

W 1SS 04550 baw 2l :CMPC
AW s 3 o) 8Y) a1 W (o) Y1 24lSS :Kd
U IS 3 sl g A s Wep dslal) g 2SS :Kep

ALl g o (g 6 Bt ghoall ety &y sAIUI B sl ol o s A0 cn ) e s e e f -
() 491 1 s 2009 (a5 ot 2 40

249 1 o s Ol sl g s AW B ysY) Sletad (b5 sl La =

A21 10 055 G gm0 2Ty ol 4 Slie =

41



ke s el AUSS e 55 o Cally sl Ve JW L 2SS e el sall e el S
PR gljbud\wu)\m My wld) g gmtll il 8 bl oy 357201y B pd) bl
ol g L b W) s Sl e Al ) L) SIS
I i L adaw ) a2l Je fobsalt ol 318 S 2l §)0s) Al WLaSY 35 U
.25)53;\ 3lS” S g WYL
BT o el s -y g g AT T bty Tl b ok WSS e L e JS AT i
O Ul awladd 7 e bt A T dsl el )3 e e ST 2l (35 ezl 1S
S0 e f ey e b e Ll S LSS iy ol sda il Lails ns 35,20
tk W0 oy QU A aad 2 s L ey ( QU G5l 8
Bl gV b o st 28T 1Y

55 5 b el And Ll SO ALl 3 e bl b e 3 pslal) g1 2SS o
Sl 0 gl o gl 1A Cpme Blimzal joyld 5y ¥ ol Ly lienl wlisad AU aa )
Lol S sds Clud G b sae s, .4,a;MA\ ke fat o)l ol (3 Jes woad)
:Suﬁdg@,,b
%bw\wfﬁ\&ég&kj}\cbjy\@}—l

A Wsleold Wby 2ola) g1 ST (o 5 1 sds (o 5

D
Po+g

Kep =

.ag.bw\ V_G_M:‘Y\ W ZKCp
e IS a i -4, D
_W‘y\ sl e PO

el 2o A ALY 3 A s L g

96 1 o 2012 05,3 (Wl s cpdas dunlyd i) Sl 3 (6l g sl 51 1 Sl el ) e L) -
A96-495 - o 2 @0 85 Gow g pp (W s B (02,0 ey et ool =
ZWW s B Sl Yl ) ) 3 r o ol )3 B A Al ¥

>_ Gérard Charreaux, Finance D’entreprise, EMS, 2éme édition, paris, 2000, p: 139.
A07 2 2 2006 ¢ pan ¢ mald) S 1 (ol jold LI 8313415 Lo godl ¢ ol i) oy abole -
(e 2006 3,3 02 b iy s dekes <N Byt BT I 8331 (a3 pay 2l i bl e =
277

42



SIS 2l 1S i e @) B i) Jadll

(MEDAF) Ut ) Lol jans =356 -2
KCp=Rf+B(Rm—Rf)

(e S lzndl e 36 ey bl e S oV i g5 0 Jams (RE

(sl S bty G gt daiz wle Jums :Rm

) ot L) by el 2B
STy B il 388720 O pemadl ad g o) b Bl ) i) B e () e 4l Y
Pz} 3,60 ST s MEDAF a3, s U3 (2, S0 (G g 5 b1 3 0le

Ll s 2 &y 3 Gpedl ey SWlan] 5 Gpdl S350 5 omd Bsed) e Dl s
3:@@\ Wle ClaaY AU Aslall plasi) Sy Bpndl ol adl U g 55l o N ds

%100 X (3 ) Wle + Sy Wiy = 3 sl JSIN Wil

Al By Band) b dad— Al B8 Bandl b5e dad N
= éLc”\/,J\ L)
Bl By Ggudl 55 Bad -
APl IS ) e e ol a0 - LY L)

V1 B ged AU 3 g Al
o) QTL;;J,S;}@M{,;;J\WS) it deal awdb e 5 sl aS B i laus| day

ot P Bl b gV a e ) (oo ) oY) OF LS dadsie S aad)
Oﬁgdw‘ﬂﬁ«ﬁw?‘@g&sﬁsaffu\ﬂwu;gw\ﬁ&&5;ﬁwg)\
Has dndi p—@a»‘\!b. o) sy IS

'~ Charlos Henri d’Arcimoles et Jean Yves Saulquin, Finance appliquée, librairie vuibert, paris, 1995, p: 150.
A85 10 083 G g pp (W s ) (02,0l ety et ol -
2014/04/25 &k <http://Iwww.gulfbase.com/ar/InvestmentTutorial/Section?id=79- :x35l1 - ¢ jloizw! 2
AT6 5o 0,55 Gow gm s (IS 5 31 ()0 ) s platp sl

43


http://www.gulfbase.com/ar/InvestmentTutorial/Section?id=79-%20الإستثمار،%20من%20الموقع:%20-
http://www.gulfbase.com/ar/InvestmentTutorial/Section?id=79-%20الإستثمار،%20من%20الموقع:%20-

Onlh 3 b e fsed ST LG
Oy b ol slaa] dmy aewad) &7 20 by Sl adll Juall 3 o) BY) WSS e
ie gl sl AU A i a5 ) (_-h Moo oo ol ) padl Juns g ciy )
3L 6T el BB B3l p e b e gl LN WSS e A ol B OB ade glu;:,mj
sl Oﬁﬂ\msimjj 421,.4,;4_5\,\3_3&5,\_5_;5\ S =0 ssas) dpslall V_@.j}!\i\.lﬁéj; ji\frﬁd\w

KdT = Kd x KdT = Kd(1 — T)

g el da o) BY1 2SS (KdT

g 2l Jams o T

w2 =i ) 15 e ol ) (Kd(1-T)

W15l e Jsad) @ G b OF 3 g Al e blall Lo s B 0 g A e G
oo Rl s Jpad) 3 R0V NSy s e 2L AU B8N e B ek i)
A e ST bl 2 e o413 85kl g1 Al s day L (OUY  & Rdadl 1l
OV iy compd o sST Bl Oglamy &8 2l B4 3 050 ) bl e Al e BT
OF @l b WU ikl fgadl jslian B o a5 ol bl e (i g 387 501 Lenbs o) 2l
S b s sl eV 0S5 0l palall U e 2SS BT o1 31 0S5

oo Al Je )l 2SS 0SSy das ke el Al lasyl 2SS 0SS L ssle
2l Q) a s w05 e SH 0487 i il B b e o slall ) Jass
3o 3 LSy g B o sad) ASS BMe Wl § Al

S5 S 88 o) Bl P e e Caind U] 55V e ks U 3 e
475).3}‘)\}@q%ﬂ\&wy\%;\}bz\fﬂ\ysw\ﬁjgéigﬁic;\fﬁgu\ﬁﬂ
IV o Gy 8 ) gl BB dand gl Wb b, e el ot WS, 5 8L UL,
WSS 2l 5 b el Jb ) JSes (2555

528-527 : o o 2003 ¢ an (05 b ettt g all CSU olan el J5 e I By3Y1 csdin bl ) e —
368 : 2 0 55 G gz b ¢ oo 35 ATy el 4 LA -

(D) 484 15 055 o gm0 3 5 ) (o) Ly ples s ool =

T3 053 oo g o Jagedl plan g G Cutd) S csiin i) e

il o M o =

286 1o 2002 « ar skl bkl s I 8331y Josadt Solslu] i Uit e =

16515 (1996 03,31 sl s 1 By1sY1 & Slwlal cOliae, ko 55 -

44



s o N 2SS iy Bl il B3Lj wde 3wl e e S SOl sl
ST e 3T a0 bl e b a V) ST s gl Aad aby ULy JU a0 e SalanaY)
RN IR IR UPOU (W N R E PR PR HC NS (TIPS B
O ket y Sy pLill o b OIS o gl G O g 500 (bl el e Bl s A RS
Jhoe 23y b oo I U5Vl el a8 pgai b AT GdSs s ST S o
o sl U b Jawe wy J) SIS I i b My (go i Bl Vs e sl
Sl )y U1 S gl (o domdly jlazzaY)
i 0550 ot Gne S s i B il 1Yl B B o g WSy Y1 il e
B e o dh s oy WSy (oW bas e J1pd1 2SSy a8V a3 357 el das
.Zubu;ys ER AR REERCRY
33 sl gl o (ol 387,20 aa3 Je olaY) o 5T G 07 LS 01 adSs coaid] WlST L
AU S ams by 38T Ay el BT Gy S BV e s ey cLgaged
3Tl Rk b yed) BUSS BYe 1(2-2) o3, IS

A

v

okdlal) slasl ez jaall
bzl o il ez e 8505Y1 0Fy L Jln 38 sl el OF e b S gl o)
PNols ) O Jy i e el el b B s s g ey ¢ ) el fLa)
pik dS 1igs Pl e Jots DU ST e 3 e Jlealy v Red e L 13T L S
30l cdes WS G S Laisiie Jisedl olal JraWh alisaYl 3 WS 5ad e 500!
S e gny ) lany gl Bad W U @S ol bl Slel g iISS jadd e
IS5 ey S BL Lgalel B L) gadll pslas plasiaal (33 )10Y1 3eliS” o oSl )

(Jra::) 630 ‘P w;é&mc’f cﬂww‘}’# :;\.AU.\ 5)‘)}'\ TR mﬁ\ﬂiﬁ_}.ﬁ—1
133 fco;édy.wc’f cU)Ua)g JJL&—Z
305 : - 46;5&,.&8}9 (Jegesd) yalas Jig (8 Coud )gﬂ\ (éMﬁﬁ\ﬂi}};ﬁ—:}
.303 g ct‘r,\\d«.ﬂ'}—dr

45



5153 Ik o 0939 g I3l pmedt oty 13l

O] ol Bl andl (3 5o o lan 30 w1 B OF JW1 Ladll IO 0
e debay o 236y Gl 3as by sud ol B8 Ad (epedl) 42ad 52 5,52l Y B eI s
toll e IV e Cllall s o 3 e Lo sn g 500 Sk e ST LWL, 357,20 4aS % e
37 ) ey e g gVl g e 1YW g AN

V| WE Rapw N g W B g 1915\,,,? ¥ Y| W‘Y\ Gy weell G b Litaas SK
BAA Lgted s gV jland Cp B0 3 o o) & et Y Bladon ) B0k 3, il
) Bl ys IOt a3 B g g 18 el 3 B e i) ) g
el e B S ) By iy ey 0l O 228 Cl 0 B 3 e ol b )
Bl ) Sl sl e ST Wby el Sl S SV 0L Osgy o Bl o 5 anldl
SN U g el s e adl OF BBl @13 Bl Rael OF LS s el
G et 2y 8590l o Vg A Al s Mg gl an aip Leis LWL L an b
Jis s
cwsww&&»\ﬂ%ugﬁdj@\QT&;@W@\M@;W,@\M
Bogdll DLESTY 3820 e Slaglas o Bole wleglas plaszal (S Qe glsze 44 s
PRl e e 8 e S| 8RR
Sl el i i jlie ol e eged) 2a A 2ad iy Lanldl ) el el O s

o ST oy e OBV Flas gas iy e e Sl & ey 1 u s

Kl 3 i aes 055 anky "l s e sl U el 1A el
GS Ll Gyl R eV gy dslall Oy b LE F weldl dslasyl Oyl W s el
‘Top-Down Analysis jiul 4l Jel o Jebmall 5 5500 JSU i) ade Glla b osag
iadadl il s, Buttom-Up Analysis el 1) iwl o Lol ade gl b sny WS
v ezl i) o O slul Je (Fundamontalists) ceesle Y1 daze, el

109 2o 2004 (a3 pand i ) ZSL o 250 o el SIS (03 275 5 5t
. Phillipe Gillet, les Marché Financiers Efficient, édition economica, paris, 1999, p: 40.
A71 20 (1998 ¢ ae camaldht 101 I 3y g gl g i Jolowdt sl JW) e B0 =
AL6-113 2 o o 053 G por 0 <032Ts Sl Sl =
1T o cqor o s =
46



i goamil) Buadl olaad O gl 1Y

daad) Ledl uad oisﬁg&fﬂwwizsw“’; s ol ST e
ol gl 08 el 1M s ) i) cmaal) U Al Gl Y e o g
:zsza < glast )l g Ao gaasil] 215
e il Jaee cfridl oy (Lo ST s @ Juee e Iolaze) And el i) olisadl Ol 1
bty ol U T dsld) sl LYy
Ll & & kil ¢l (CMPC)y JUI W) 2SS e A o gl s -2
LY Wl 33 I an ) i oadl et CMPC plisal 38,20 el Oles =3

fody 8 2l 2l Bl Oluo s Slkaal o 382l Luad) clsaad) LS aad) e J sanl)
(ra g 38U il ol pasy CMPC e o)) aw Lrad) ) Blo
e dady a5l e 6 Y1 limzidiy 55l WS;\) Ol Mk g g0l dad s -4
S Bl gV e g S0 BEAL Bl o J et T e Aol gl sae e
P2 AUl 3y gt 2 Sl bl 38y b R el
FCF
V=
(1 + CMPC)

M%\w\ :V

n e e ez e el gaid sl :FCF

LW oW Bl 5o )b o zel) Zee ) 5 2l i
b 050 oy e o 8L 8,0l g i Sl 6 e el AREH Bl &l o
oieadd A2 Rl dats N gVl BLESTD gl ol o Lay AR Lized e BT 5l
W e 0556 ol el Azl (g1 L) Ll (s o lasSTY 1 ks Wil os b e e Ui
Dl B L 0) Wge iy gmgn Lt o il S i Lz e ST 3y

409 ‘P 40;5 e & Ju UJ) é‘}wij aJu d\)jif\ TR m}e‘ﬁi g —1
Sl 0 Bl s 1 laadl ety &l W BN ool s s A ol Loy e -
142 P 2009 cZ\g.‘«)xMJ\ 31;)3_3\

107 g co;‘:‘},..»@,» ol é\..ﬁ.,\.a.;—s

47



2 S alllt do e ) ol sl e 3
D

Y Tk—g

SleizeY) e 28l Sl Jare K

sl o Juse g
<o «Gordon Model 03 o 0 b #5348 S e ol sl oy 735 d) sla Lossley
Jime s ol Sy L 33450 505 OTp Y Sl sy Bl Jutme 0F (ol gladd 4575
Cosml) 3 ) s JlesY) G Y1 e LY el ) 3 e
e Ustalls I ey ) pf Jtan 08713 S

D
e

A Al e ST 0o (e 8 0SS ) LW AU 8 aeedd 2aab Al OF B
Al @ 0555l sl U (3 e
W) dgbe a5 335,20 o gl ¢ A

LS e aiddl Aedll B e Bpdl @ Calalazeld OS2 a3 ) e all (SE
el 6T 5808 S el e S L Bl a3 e 6T Rk Gidl
Slgdan plal Jo i @) bd) il W B gles S AaAL Lsad e el S L deis
sl M e 5 Bl pemd Bl s Y1 5SS e Sl Dlae o B
i3 el e ot W sy 0 Bl 3 a1 080 a8 oYl 5 US) pd e U872
S e 0l 15 Casw 337 whar e fens V30V OF e Ju Vs g Aadse 3750 gl
w0l e Ja b L el e 3 ] S ] (s e g 23 sl
1,2l e sl e 0 Ol sty Oshandl 05 RLY 08 G JY) s e el R
s S bony Lede lly a8l Nl Al el Ul R a Ul geged
olad 3y dwloeadd ALG ST o Eom (e,

(Sra) A2 0 0 5 G ar o (W ol B gl 5 AU By Y cstin on) ) o -

238-237 : o o 8 S5 s ir yp ) B =

239 : o A1 s =

3305 2008 05 A el s il By (ol s dms dat —

93 1o 3 e 02 LBy W s (S il ol g gued (B, A ) B aa 5 ST Oy 3

48



gl ool @op U odns Blaiyh aT el S dike e 24 7oAl Al QUL
SN PP e Sy o Baedl NSy S Sl epd, e sl
o U Badl 3 gV el B3l 5s IV By 5 aary B3l e sl fend Lghast SIS & s
JaaaS” I (& ol il S gl 2l il 08 To Yl BUST e oS Y e
LlS™ 357,20 4ad & pny ppeed) Aad ¢ i) wBsm G i) pta] Giay i b5 (R LI

i ol e AT B s B3l p bl A g3 iy gt B2y i)
Jris Bl o mn a3 BAAE) a2ad OIS 13 gl a3 5V s OIS (6 2T g e
e G sl ) s g el e s L el aad 3 el 380 e e ) s
SV sl o Oslan wgblo i) Jowr 8720 OF daad o jemld) OlasThy ST R0 g

r_@)-hp_! 3 YV & gl o o WU
V-@MEY\ V"'"“EJ Ol ) :(2—2) V';J J gk

Mﬁw\w iaad) ad WW\M
AR el Bl oAl el

Ol sl e il

Sl w5 U Jay SLST 8 5,5Y1) OF om W Bl & Loli] a1 jland dgzs WS s S
Y sl e J Bl 8 )

il Ko @ Bl Bl p o M OY LS Y1 S Raiss vgn W) el 0,5 0
Do 1S 5 ol piall 33 o Ll el a5 5 28 SUSY e 37,20 SIS a7 el aaad
(3 b aadl

'~ Pierre Vernimen, Finance d’Entreprise, daloz, 8™ édition, paris, 2010, p: 777.
.85 P ‘°§5&~*‘8/‘ Ol ks 345 _2
57 10 @83 G g o I3V s B 030 Jdens pleg =
s e ol W) g A i) e e e SIS A3 n =¥

49



SIS AS g 8 sl 93 2 e Sl gme I LU

Ly JoST o b 5o a3 Legrl 5 6 o)) il oy gV B 2 500 Oy 0k
& Gyl b g LAl M gl g b B, all S0 50 e b 3 ke ) (555 8
A8 2 S
ised 350 b 2L e sl 13 ¢ 2

oo Al ] dYe e 3T lall Bl ol JW T, 3 el oS el e Jamy by
g Vs WSS LY |l (el b LY Jlessad (o) Gl fsed) Lo Oshiady oY)
of pe W el I ol e 8oL F omy miaidl J oW aad B3l 3 Rbyy ised)
Jadl 255 Al o Ohleial U Al 3 se am g OF ls e s fsed) jias e slaze)
My (e b Ol jlazial (38t JIgal as 351501 OF (o a7 2) gl dlad Ul 4
g o e 1S WS Je el e 0581 0 Y il e W e L) ST les 055
Jlomzal o vgall e 28V Ly s Logd AL 3 ptoly st 1y 2,0 i ¢
Bale) oo 1o oly cJuadl ZE o3 W 0T 0y dlie 5 2T S50 gl S8 3 Sl
D I SN PSS P LRIy SIVCP e P [P CG O SR ]
R ESE W IR DA
o gl AT s ) ¢

B 313050 o ozl Ll Bl g Al Lede e Bl AT st G e
O 43@)3}0 iy byl y g in 718 e B Ml cgdlan Lods o Saalr oy S
Ol o) Lalal) g IVt 0 gt o Jo 0Pl Lew ) o0V 38 LI RGN e o g Alae 2D
pde o aEIL I3 S L Lgral s e Osgmny — i) Sbles 5 B350 Aol — AW U e
abies Ol pe 4WJAJJ il Ol o 5y ad W e O grdotiy g G 5b 3100 (3 aa)

AU e Gy 5 (3 pemis 1) Bl JUW L, 3 e [ da s, cv-@.in\ e~ sae
g by il 3 e 3 Y1 el S Sl 3 wde i Sy gl AT plasaa
s gal) 2 B 51 pad) Uiz

.540:f¢o;5&.~¢z-f‘aa,&¢.x.;)6w—l

.669 ‘P Lo;S e & JW U»B d\}..a\;j FRITY é\)j:ﬂ\ (S (""A\ﬂi Jan 2
.. .. .. 3

.M\ﬂc@,\\vﬁm—

332 Zf«é}S&a@f«;wajhwU\M—z‘

.670 ‘P co;‘:‘},..ug,e JU w\;) é\}..o\;} aJu J\)jg)’\ (g (,_:A\}:iﬂ_;.ﬁ—s

50



gkl &l re il g 4

ol e B Y OBles el ) el e 5 e ki el S s
Gy s ke 2T s o) & G155 2l G el el sl ek 0187 el el
S e le G ) eog OF daldl s Ol e agre bl Sleshee 0,806 AT caslized
e Ogloban B AW 31 HY1 jlend (3 B SUE Sl & e bosag AW 31V ) s
ot A s ol ol eV (3 e slasV ¢ Lo gV dids S Y e Al e oV 3L
Sl 0b s 0 ey o lgdae WL Ogdim olela)s wlelb) sso e @S o etz
el 5 OV dny g 820 5 1) Bl e pte NS 0SS B Al By, Lo Ll L)
B 5 (ST 5000 B UST e Byg i S5 dai e RS J o8BS 00 mnaty ST 0 Aa Bl 8
G 3 W G G s o im0 als a (ealadl e sy 00 dile b S
Law 550 sald e S amasidl
SIsY! el :@\)\ C,&.S\

ol 35 Sl ol @ gl Wy DawY) e S8 EN Llad by Bas b pa el
S5 e g Gled oS all Gl b WA el Sl ST AN e il s w5 Leis

Dpar Slalow Q] Iala] Laled @IS 2l 8852 Uisy bLs,] (6,15 Gmamd) L)) LS 65Dl
s2d LA B @ g A Y s 0 Ldis Aol el 3sig Ll pds) doees
B S a0 S e e gl s OB U5 ey Lds S Syl e 3500 Rlest las 357,40

.ZW‘\MJLMTL;;\SJ G godt aaly UV 9 3 il y St g

gl VA e s —1

Jesodl alst BN Bl sl Olalad) G il Lo 2 20 gl I O g pesmall 2 e O gt s iy 500
5210 2001 janys (Jazsly R RVINVANT PREV 3 adi 32 1z el

669 : 5 0 85 Gow gz o (S ol y Bl gl g A1 By 41 s onl ) site —

2. Corporate Governance and Accounting Arbitrage, a partir du site:
www.financeprofessor.com/governance/corporate%20Governance.html, date: 30/03/2014.

51



tioMs

oSl el dagy o7 Gy oSl aaST A s du Ll oy BU Y1 of Jal sas
GasY b L5 a3 bus o 520 @S e OF U L 5 OF S i ol e el
Dsh slel oy WSl ol 28T AL Aol whbla b Gdll oYL o A Skl ) T 445 dleny
JW M, e Baas Olasy oS all ool fred sa @lS 20l 4aS > 4] Cudle O Jr «s,0a)
G &y lgned o L) S5 W Lid) ol o Bl Vane 3 e LSk W s 0S5
B sl e e SIS a i Ll Lpald IV e Miag oS a e ST 1T gl
b Sy oo s 13 LS Ol s el a pldll e e gbl L ST 3 LW
LSS ol wlesilly Jalgall 35 s o iy n LoVl ey JoST Jo wihy ofsT 043 J 62
5 3 Gl #1s
B LS A wxe o) IS a0 OF 31387 W (eolaBYl eVl A 3y eSS A BV Slia
AV @l o o A b il b1y Gy JU A S aid s sy jlea)
B liS™ ot g IS 2l ooV 305 avaior dagludl Gl 2uY) s Jrial 3e ST oo 5u A GeST gl
REICGRANGIE NPy
G G bl e il 3 A2y L) el de o8 A AaST g2 alazaYl gl Ls s
S slsly dad o ok \;\Aw@gﬂ_ﬁ\ Gy 3 Aoeod) OIS 2GS e ok 2R e
ULl

52



6\

Pl doy e Jedu el
L dor yull




L dryead) SIS o B aSa o i1t doyg T I aadl)

JWI
Gy clolonal DV s 8 Slzd Bl SV pdlly SLSY e Al i Boys Sdgs
il Sy Ol al) dtad Bals Wy il WsS lgiilly o) 35gdl 0 Bese A @ sl 1
(IS o S8 Bl iR e e dpead e RealasYl Sl
S5 e il eVl I 5598 2aSi s S dops T 8 ) 2Ll ode udy
slas gl 5wt adey (Bl 52 e Wiy 3o Hsle Lo 3 Lils go als G,
Ls pag Sl 8)05] 36liST e (Sl 2l oal sy sl (3 bl gl Julsally S iy
f bWy des (355 3] Bolw Lo 3 &A1 W) Gome ST Lot W) Ll 2 b S
tnies ] Jhadl) M o o Bge ol IS e 8l
(o bsdly Do 555 (3 RSy A Aoy 1oV ol o
(bWl Do 5578 3la) dole b (3 A4 By s 13Ul ) 40

54



L dryead) SIS o B aSa o i1t doyg T I aadl)

¥y dlew (S35 (B LSidly il doyp 1 oY1 Conad)

sda 3 ol gage 1 ls W) OLe b 3 (o & B Bl Bpd 39y ¥ R
I3 or eV o] o o s gl o il gl ) b ST S s G (sl
lanly aslacly s aaladl loslall e ~LadYl ppli dly do)sdl 3 dl) 28l ASs
Obalally Laps plls LISy Lol (Sstumn sty f1 By 5las gl o Vol pud e o s
A Legalil) 2S5 Gopsd (3 domplly oD Gall ISl s 1) Bl & (g
Pt Loygy Boadt 1 Js¥ Cllao)

g JoST o g o8 Sl ) g @l ol dany A Aoy oo
Mo ey (BLL is b BB alias]y oyl bLis 3] s 3,85 lan sbg5 Comy sl dlsy
A0 aAks (3 s Oglelally Lol ket (3 A doy oy slas Ll s Syl LY
A doysr shaiy 3Lai 1V ¢4l

oS 5ol & LoV Al ) Gl cgpnels Gl L ST By sl e s S5
RPN (PR USNAE 1 A S SENCICS T [T S URVU S WRYW DY K]
S oy e sLas 1Y

M| (plsd =l A (3 adle Byel Baw elis] 3 Rl 3kt O-MoY) Gl eSS
b gl | oSl el dhelS ay e by 1988 ain aalll) gslis slis)y dasenl Sl
ol shalacl) e 53Ll OLe b 3 U3y (AT 20 S s ol ) ol JST 08 39mg 6T Bl
S b gy Al Blie W ks O (ile o ) iy 2 G130 Loje il of dle e
Ml Joladl Bouw a5as) ey (1998 a1y Jlusyl Bsm sl
sgar Sl Jol5T 3 Las) ) dehally A doyg alaas dalad) LoV wlayidl e LS
1990 s 09 3 Wsalt vl 455 ol o F199T (sl 28 (3 20045 l0 30
ALVl @ by OF bz &)l ol Rles 2SI Ble g B poenn 20K 13 0 50Ll 3SGS
SA5a ey 1996 2 Jadll Lbles )l (3 2oyl Slhas 2310y 0oos 2k oo sy WJW)
) 2bL )

1632162 : o o @55 G s 3dom g Pl e —

o e Wil i e obhad) phm gleall 917169 5 ppn bt 1 29 1991 b 28 (3 2dids e B oyt 7
Aopedl Slkas 23105 o2l Rmly Glall 91/171 (3, I oo by Wil 31 £l oy 3kl 91/170

55



L dryead) SIS o B aSa o i1t doyg T I aadl)

oA s b, ¢1zdjsms A Aoy el o 1997 b 25 3 ey g ds)y ol
alih Aoyl b e Ao pll LUy e e dedS I e BLSTH s o asle Ll
AL dge o o) 18] seed) Slts cndlly Untasas e Isal enf) sk
ol I3 a Bt 25 b 1998 il e J5V1 3 ) ISl o] alss] @ 5 139
o sl sa AL A Bl Bed Akl OB 03] ki a8 ks 4 ol (s
Gl PN Hsn g Baoil) Aoyl Bsan)l @S2 U W e 9020 as ¢ sy
.(1998/07/27 3 COSOB s 353U e Joam o0 b 29 1998/11/02 s
e 133 8 BLoW) Jyld S oy comd ol Jgldl dlopn ng o lge a3
T Eoml dmy (Lo PLN ATE g s b @ LT pglial) 2am Jof ol e (1999
A 14 5l opns o8 ols ) 5 e Wl el gt gl jens @ (1999 iz 20 st
22000

el ShlaY) s ling 2003 1l () Lape gl | SlluoY) sda diy T g e
2005 3 jbsw 2525 2004 3 A0 k) Libd) aSay o)l fsedl ale] 308 e ISU
20171 a4 s 3578 (o vl 5l dgzs o vguV1 Gom T (0. 2009 (& sl e gass
P Bl w3l 3 Y] (ol AR psedlly) ST eas o A Gy OF 26
Lehand 33U 2oysdl 0dn o ine e Jod

Jdll jég 1 3902l Lajedy 2010 w8 ) 1998 3 lad) doe 358 (3 Bsudl ok 03
Lop g @ Gl SIS GaS e 2lBy Al ST s Dl Al (3 sl el
o e et el B il o sl 355 pdey egul o Bl oVine e cais
QU LY B Cle ) Blo) SISel obT e Slolll L o &l il @ dole LEY)
£ W 31O §aall Sl wgey shaladls (gl g o Gandl By g o el (s
oty ey 0 U] (15201 £lid B8 Godl ads Jonds o Jard (L5 2SSl e
st Baaaze oLy 2011 e ) 3:\4;54,\ oW B 3 T ABls 3508 (o ai | sl ol

cOlgdl S M ST M Gl olal s

polall 3 Ayl oS5 Bomys o Redie Uy At Dl Ry ) G B Wysdy Uphtsell ) duyy (Oly der -
A00 : 5 (1999-1998 ¢ s34 anals (paliasy) plal) dgns (psLazy)

(e (s Olp Baale (01 saal) Gl asley 2slas¥) aslalt alt 35 2! JIge) Ggw B slatai) jo 2 (L Lsis -
110 ;> 2001

2008 (5,31 (02 50 (35 Lt cilsY pslall ale ¢ ylotia) Py Byl dl o) B ) cir Aoy Jlow Logie =

56



L dryead) SIS o B aSa o i1t doyg T I aadl)

A doyg skt U

2011 b 31 (3 LY sl oo iy RS04 BagSH by A Aoy kel dn
EITIRCICEARWRERUWEL R PG R DS g SN [F I T NI P o W R T TP
A3Lesly 2aSed) ety o A3 W olaing mstey Jlab Ggm Lot ) (3 U Gpdl slaty o Jacd
Boedl hehy Slblod) 4l pesy malipll plidly W dlaiYl G o beeuY IS (S5mme e
Ll 3 oplelhy wllalg Cibgy s sl piat g g opa ) et By IV e S 3 2
Dbl 3 2 el Sl o) 3 eV sl fran: foradll el ans wad Gy s 10 50l
S Balall 3 gl ) lany iano il Ll 52 mead g g ST Lglamy Gsudl st (L
Bgll s Loy s o) Slis) s CI o Ll L 5 Goudl Slannsn o) e Loz
Sl gty (S ol DY elel o e 8B5Lall w2l ety L) Sl e
(S ppatadly alll jsgadl) Cplaztl pannd 23] () gy g5 Ll slisly usldd o2
B3y s diky AN AasSH) e JST papnll sty A3l ST el oyl S50 pend
Leziblgn W 359 dael OF dnsg 2400l Saomill (a1 eali g ol Aoy o 357005 2mypl Slbas
S 3y Ll it sl edb plall Ul ke S e S By e g0 s
DB (39 a2l Slaw sl o BT (S Bpnnd) s (65801 A2l 2 SU s ) B
Sob oo May sed) Bl 2 dhuslly Spall Clawsll ol ey maiy S sy cals
ol 38 2l i3 Hil) aln sty Choysdl ) gl ol o i) ol Lyl e
LS 58 s @) IS e 88 1] B dgmpe Bl 3 ald & gl oyl () Jsts by s
) ) Sl Gon Slisza]

3 P aSE Fhab e bl 8 e sole Al eda P eV G ety

i Lol e M oda (3 ffu.» glall olsslot 2013/06/03 (3 2.5, NCA,, 2011/03/07

dl el 13y agy) NCA 352 Siad B0 et I 8 oY 3 2800 5l s Gsud)
.4@“5\:@5&;;\@» L s aSydl el e cles 2013 3205

514 2o o 853 s gorpe cilad Slaney slats ol =

el Y1 lll) sl ¢ Aol oy Bl dalys cBlagially 8 i) Slacgall Jygadg BIWI Byg¥1 B ¢ ps,S cpll 55 —
610 2014 sl a6 £ el anls T sadh sty

2014/03/03 : 55t (WWW.COSOD.OMG =gkl oo cdls Solaghas oyl libas 3310y ool 2k =

27 ;5 2011 Gpis (kg oylons LBl Jodig awg¥1 3t B SIS)2)1 eSp amts -

2014/03/03 5l www.cipe.org/sites : 3ol s

57



g doryall OS2l 0 B BaSy o 1l doygr T iCIW faadld

o ol @y Gadl e L] 3 Bl Ala ST L) gl sl (3 Bl e LS
L Sedl JUW oy sy oyl SIS0 sae I
iyl S 2 sue age =1

ol A AW s s slp s el SIS sds S Ry reol S Aoy A
OUS3a a3 A veoll Bom 3 Al SIS2) sae O o L IS 2asiEl) Jpll) (S2mn o
me 11 2000 e o claz) o15a (03) & L) sdad) Las)s Jldeo 858y Cidow oL s L8
LS o120 sae w2010 wle 41 2006 o slan) @ ¢ olysV) 855 gl 23] da 1ay 2005
AW Ly gl OLwY 20006 s doyed) o Cidow L) S zo ey ald o
(5 (03) &3 iy SISl sae maad Ll (Ul 3578 Jes cugs da 2011 2 U
G (3 Byl ST site W Boypd) (3 2ugy) NCA 1575 #13) ¢ 2013 ple 0 o Ciadl
L el amsg e gag 0V &L U Ul e g 0S5 (04) w15 o)

(2014-1999) s I3 25041 eI Gy 3 2yl Sl s 1 (1-3) o3, JSCad)

4 -

3,5 1

3 .

2,5 7

2 -
B S al s

1,5 A

1 4

1 slaxe YU oLl slas) e el
2014/03/04 :& )% ewww.amf.org.ae ©edshl e i ine ol k5 (g Al di Bgis -

2014/03/03 : ke (WWW.COS0D.0TG 285k o Alle Sloglas hoyoll lbas 210y o Jas 2k —
Sedl JW ) Jdas =2

ied)) of Sl JU oy ey A st ) JW oy A Sl JW o ddee g
Sy gl sde sl g0 0a (Rl Aerl) Aoyedl & Bl SASE) el e sl
AR e 3 Aol olghdl o Ll Jsadly WY die gV

58



L dryead) SIS o B aSa o i1t doyg T I aadl)

(2014-1999) 55 o= 25141 weuW) Bowr 3 Sged) JUI ol Jan 1(1-3) 13, Jgudd

.2 Osebe 184l
| Gl dan | B U 294 Vo | WL | ol
doepd | Ju Ty | el e
Yo | Yo 35 " slas
35.43 2.01 3248000 | 1150733 - 65275 | 1999
26.85 1.82 | 3698683.7 | 993053 | +30.25 | 67395 | 2000
28.70 1.25 | 3754870.8 | 1077699 | -30.68 | 46760 | 2001
31.47 0.80 | 4023413.8 [ 1266042 | -31.53 | 31990 | 2002
29.35 0.65 | 4700040.4 | 1379474| -5.10 | 30360 | 2003
27.67 0.54 | 5545851.5 | 1534388 | -0.86 | 30100 | 2004
25.65 0.15 | 6930153.4 | 1777477 | -65.45 | 10400 | 2005
24.30 0.09 | 7837002.1 | 1904100 | -35.48 | 6710 2006
25.72 0.08 | 856794506 | 2203700 | -3.73 6460 2007
26.13 0.06 |10002344.7 | 2614100 | +0.62 6500 2008
35.02 0.07 | 8809602.8 | 3085100 0 6500 2009
31.27 0.09 |10447305.9 | 3266700 | +21.54 | 7900 2010
30.78 0.12 | 12109503.6 | 3724700 | +89.46 | 14967 | 2011
30.41 0.09 14130081 | 4296400 | +12.96 | 13028 | 2012

ke slaxe YU ol slae) e oyl
* Société de Gestion de la Bourse des Valeurs, Activité globale du marché, avril 2014, a partire

du site: www.sgbv.dz, date: 05/04/2014.
**- Banque d’Algérie, Bulletin Statistique: Series Retrospectives, juin 2006, p: 49.
- Banque d’Algérie, Rapport 2002 et 2005: Systéme Bancaire et Intermidiation, p: 87.
- Banque d’Algérie, Rapport 2009 et 2012: Intermidiation et Infrastructure Bancaire, p p: 108-85.

2014/03/03 : ) WWW.ONS.Org 354 s (PIB —***
o M) Gl S oy St 8 SO0 ALYl sl sl el g gl e Sy
JokS gt pld ules e Sl s 3 62 Y an e Ll ezl jeandl Uil coms 1999
OF LS s bty domgy ¥ WL 2000 doe a8 &1 2sf pite pn 2N e (g Gsod
Lbail cals 2010 oo sl o 20l am oot Bl 0dol @ Gagll 3 ol Jlael gl
NI aisy] o Bl s 3 Slall) U 3570 cgl sl L aly Ly %0012 2y 2011

Al czigd] Lo ole e B4 sda OF 16 J089.46 a5 sy and) ods UM Ssudl JU U,

59



g doryall OS2l 0 B BaSy o 1l doygr T iCIW faadld

A a1 sgmy 5 sk 13082 ) 3ol JW ) Lems wlg 2012 2 3 9%-12.96
el sda a5 STyl ST gl el pli] ) (o Lo Jgdl e sle g1 35etd
JSTAL )l sladYl s (3 Gpdl dblews wils s Jy 62 Y1 sVl G)lhe o dxlgne
okl Geally geall pde e Joy BB e e e s U5 Oy @I oblaglly () sl
(Y B b A LYy B V) G e jeazs Al
Al )l sLaBYl sk (3 B eVl Gam 28l s QU)K i LS

Sl o (A SLaBYl ook 3 Sl el G o IS AALs Yne 1(2-3) 5, JS2

(2012-1999)

2011 5pqp

1999(2000(2001{2002|2003|2004{2005|2006/2007,2008|2009/2010/2011/2012
B % s JW ol e (2,01(1,82(1,25 0,8 |0,65|0,54(0,150,09|0,08|0,060,07|0,09|0,12|0,09
B % =W N a8l Ja=se 35,4326,8528,731,4729,3527,6725,65 24,3 25,7226,1335,0231,2730,7830,4 1

(1=3) o) dsad) e slaze YL 0Ll slie) oy 2yl
oo 20001 a5 L 2012 418 @ A &5 G4 dssd ol emd) OF ) 3LaY1 Judy
Angdan 0555 2SS R by i)l B Bg Y1 Bl adsnd) 2l L)
Al s s QW S8y

60



L dryead) SIS o B aSa o i1t doyg T I aadl)

20712 b ol W1 Bl 289t Bl W] o ST 2oy o) o) (33 o3 S

p N
Lebanon E g?pt Abu Dhabi Jordan
Qater 113% 6.71% 8.45% T 2.04%
Oman 13,750 | | |
3.30%% | _ | _Bahl'ain
| / 7 169%

Palstine
0.31%
Sudan
0.24%
Damascus N
il Y
5.39% 7
Tunis -~ | | | Saudi
0.97% Algeria  Morocco L
b il . 40.64%
0.01% 573050l
8.63%
L J

J10 o TT 50 2012 (ot ot cickadh 3,830 ) BII Glyg¥ Blgul 6157 (g all i) G - jaall
A as)e 3 Osldl 1l @.&J\

Sl U5 590 2V Gl b dsps 3 el ven ) 3 el syl e daill]
Rage b i) oo ool (lsall Wby Lo o Oleia) B 0 e LAY s Blizns
L A3l Olesy Slidall ] & pamasndy @l olas S il ) dosd) 33
(COSOB) dn)sll wllas 430,09 R koYl

Gl Lgtege (glWly oYl Lediy AU 81Vl o e OLaY) dage aimlll odd USH
Slae 3 ellagl o S SABLE A8l S o Gl BiliEy s o 105 petiadl St
Mty il ot ) SN Sl 3530 e 1) 8L] (SGBV) pal) dmy s 3578 1y
(SGBV) el syt o 3555 10

Sl fomed (Jolad) aam ol psl Eom Roppd) B0l HSS (gl 13 58 2
G il U e aBy eI 805 3 Slaglall iy AW a1 jlanl i cellan gl s poi &)
Aopdl 3 g F G okl IS5 93/10 0pl 0 19 B0 ade ez b e SNl fonad
Z3pdl 3 01 o U 1) el Jposll gl Sl bl iS5 LS

1 la Commission d’Organisation et de Surveillance des Opérations de Bourse, Guide des valeurs mobiliéres,

Ao(t 2004, p: 3.

b g e el La) BlgmY) lnd ol Blyd 1 gl SLaBY) (B doysdl 195 e LoV ol Gl bgas 2

07 oo cple Dlp drale ) psles ol plall 3JS7 (BLAIN (0 ale s 1l Loygr ¢ Jliadly iyl Jodl cwl
02: 2001 L

61



L dryead) SIS o B aSa o i1t doyg T I aadl)

U oy leall 2] 3 s B ls 18 TL) Sled) ) L)
SN Jaadly dypnl) allas 3] LU

2 o gl Buadl L) ol atege dsnd SaS” S Sy e JSG Ls Y1 sl
W BN hag as & Algérie clearing aslid) 25141 ially (oliiall L) ol
Y Sl e Mg LA D e el )y Lod el Blas g
(OB)isyodl Slhes clamy :lay),

Slhes & sllauy g b oo V) doypdl (3 donull U BV s oslid 2y Lds Se Y
3 el e 2l akasl auyle VIS clawd) sV3b Sy .COSOB b o Ogdazall syl
U BV alaie 5] ¢ Jeaddl Glad 5T (ol Olaol) Led LS (ol esled W 31,531
Aol 4] Ul 3 A SAS N BBLe LS i) SUaY) g5 o) 6 B
Al doyg & Uomaed) OIS iy 1 U Cllaed)

G (e 158 2y (Joltl) Lagl com b 28l A8 )T Ul S Ay (3 )
ol o i Jo Rildl Aulll jpmezey dnyy NCA iS5y lalll ol i5s (ul)Y)

2002 o siene g ALl 378 s Mty ¢ ooVl By Sl 855 Jo L) aBg ISl
Moginlai oSo s doped 3 W) 1Sy 2012 56 )
e 35720 ple @i 1 oY) g4

Lele ol ) 1 & ey A dops @ ol B SIS Ul e S 358 e
Aoyed) 3 el ) Gkl 1S,
S oz o 22U i Vol

Sl Jam] 3wy Dol il g b by 1969 a2 1040 250 adaall caadd
sl e by 21 agl) adiiall s Balel ¢ e Lo Vol Slmsll 353y minaly
MY e oo 1982 LT 24 (3 550 162/82 514l Wy 3Veall z acbg) asl)
oo @S gl ISt e oNsd b 1993 3T 3 sl A1 (3 sas el colisl)
by 12 e 1997 140 3 (Pl s 2ol Ayl g Beliall ollad) (3 aslad)

A ot we F (i 13 2522y 1998 (3 cliall madth wie 23] ~SLo)
bl wyshs By (1998w Bl gysea 0 die Jo Ul clas dib Blnze §35d | by

173 0P c5;5 ‘}Mc’f cgdor g \93’\.«'\5\ .l.,.c-l

2 Groupe saidal, la notice d’information,2014, P: 13.

62



L dryead) SIS o B aSa o i1t doyg T I aadl)

Uw por die ool 1Sy ¢ oLVl e ol n i sl g pn i cnpl a2 2006 2 3 U
DLW bz e minad a5 oo Ble sag Bl B (8 B s
G sy bl sl e 2 olslall 2] Jo "JT" IS ST ae 3L | ge ol LS

12014019 &b
1Y ISl 3 o pat skt e anls (S
oo ot sk oo 1(4=3) o3, IS
a5 ST ol 1981-1969
V) W 2l Al 1988-1982
LolasY) ogan)l Lol [« 1997-1989
oo et < 2014-1998

el e slazeYU Ol sl e 1yl
oysdl 3 des 325 £)0) 10

(d9ly shsll Boudl 3 mast) daer ety skt on dopsll Jlds Jgxs (0 bl O A
AU L2l aedt) 3zl OF dad cdylozia¥) Lgmlin fisedd 50 2L 5Lz sl4] Wgl2 1) 2Lo)
2—:&3 b bl o5 gly oot J) Jooeld
Lol w90 20 w3y (25 10.000.000 o 8T oozt S ) -
el b aa Ll alall oolsand) Il ij it —
QU gl e Ui e Btms Byl U] ot S e e LS
oo A e e sl @ By oyl ] Jer ) b e et 25 11998 51 1T 5 -
A Ry wlles lasy 13 1k |5
Pl ga Lgme Sudly . Al Sl CoSlog medtl o Lo 28l e a3l ¢ 11998 L3118 3 -
e @T BBV ada Bde cals S s 8570 s S s

2014/04/15 ke www.djazair50.dz/2% :moll oo sl a5Vl asbaall polas ) mgab 1l pe2 .
aslasyl psal) 28712 ol (U Ale dslad il Slawjeld S s8I o o5 doyedl B pgenll 2l (0535 et -
.06 ‘P 2013 cal3yy aCngé TR PSR | @l&j 4Ll (}LJU

63


http://www.djazair50.dz/?%25-%20من
http://www.djazair50.dz/?%25-%20من

g doryall OS2l 0 B BaSy o 1l doygr T iCIW faadld

ol U many ) Foll AL bl () a aes Je cda 11998 04 18 3 -
L) Jpl ddaa) 2 04 s, C“;“ QLRGSR
Jol om b oy o0 Y020 8 WS a @ mamall il ke dma e 11998015 22 (3 -
el 23 250 » ae) 2k e gpbe S Aends 5 0ske 500 s> (6F asypdl 3 Jo
Ay weos 2k 3 0 1998 s 24 (3 04-98 5, Jpsll 550l e Do mazt fam -
A B Aoy e 355 UL ll pogendl 2l Bkee e ples B £ g opsd) Slkes
o) Bl ] A oy 3358 pul 25 B andy

ol o Tas Lelig] A 3 am il I 35780 2y S o) 6 Jine i
Al 2l @l e @ S elsT a3l e Jau e 2007 2 %013.42 o o i e

(2012-2002y 58 o Jltes 15783 JlasY 03 sbas (53 o3, Il

16000

14000

12000

10000
8000
Bz sk Jua
6000

4000

- lllll==lll
0

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

2013/03/04 syl WWW.COS0b.OTG :x3skl e OLSTE 2 (3152 sleze YL Oledlal) slas] e juall
V) e 12D ple s 1) ¢4l
Aopsdl Q) U w39y (calp¥1 G e 855 o Bpadll prw g4l 1 JI 0
S e 1%L Ak Yl

155 ) opeed Rogr ISy (psd o 3y 1975 Ol 02 (3 al)pV1 Bu i £
fegh ks wlislal) gboll Ol Sy el 8780 b bty ad (1977 25 ) 505
Al JsZ o (1983 ale aypiae dn 3ls) Ladny Buidll pasd d979 a3 els 5 ops

64



L dryead) SIS o B aSa o i1t doyg T I aadl)

o el b 358 Gl IS dalad) duses 358 ) U2 1991 5,4312 & asTrs) s
eE sy sl s Ll S UL s b ) psd) wisyl 285 (il s Osdke 40 sla VI UL
R L S

AU K 3 Gl s e G LN el S

DV B sk e 1(6-3) 3 S
Gdll (ks “ 1975

LS15sl iS5 — 1983

1991
e Lo e slazeYU Oldla) slas] e jaaal)
EWSN ERUSA IR

2l A Sud 4l Lsd @ ool bl JIseV) sy ladll 25-95 a5 Jianic
Aty o 020 sy 2oy Q) Sl Iy a g 2l 13 3 8 coledsd) 2l

A

dolat] Gagas 4S5

siadl wyps (3 Agl) Allw 2 L) s (g 1200000 D2 jas Lol sla)
o g SN Bgadd) SN Gy e ey B s 38 el il 1998 jens 1251
Ao iles ) (3 WL
P bad Lapmsd e Bay (ol V1 B s 3505 oot Blae o A3y
01799 3) e aosdl Ollae ad1ng s 2k 5,30 Jo 3572 clad 11999524 3 -
el il 23 400 ahy Ll asadd) 28 Bbee <8 11999 010215 3 -
A0 9%139.2 sy o4l e Ml asly s sl sds IV 119993051 ) 0115 3 -
S e sl 3 by g1 sl Balely oo 33Lel SGBV (s
22000 a8 14 3 5pnes Jof 315 chopsdl ) Jss ¢ :2000 220 3 -

(7-3) 03 JSall & mopr 52 LSy (wlpp¥) G s 8500 JLesYI (3 56 dims
S (> Ol 1958.7 o ol 2008 e ) 2002w e slam) Jaal) s 3 Usks Ld

207171t 2ol dw Led 3= Ldods

2014/04/25 : 5, cwww.el-aurassi.com/index_ar.htm date de conSUltation :xssh o+ cisels i guge —

65



g doryall OS2l 0 B BaSy o 1l doygr T iCIW faadld

(2012-2002) 38 Jo sV 35720 StV o3, sbas 1(7-3) o3, K

2500

2000

1500

mz U).-,\XA ‘;u\‘)j}!\
1000 -~

500 -

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

55 G e OLSZAL AIU (S108) slazeYl Ol slas) e 1 jall
hsVls e o505 B LaSpedl Il bl

o bVl A oy @ bandl A8l 0l e ST eVl e 558 p
Nogblivy aaball loglall o Lajdg 3 L)
e 355 (3 2aSbl 1 J5Y1 63l

(Ogpatnall) Cnbarzll ST ] Bglae §920 apdgsy Al B350 15 Slashen iy 25801 055
Tpslobdly Byl AU g n S a0l Olaglall aasy (MYl iy (3 Laasy aldlly (LLcOslst
OB s e Bslyy enSlsds Aisly o e Jom oLl ile o Lile ) s
Jasal g gl (3 ol Lladl 3 U (3 wus F o 28T 3 dglas IS 22 2l Sleglald
1) 2o o Lenisd B S J V) plil I e JoW) U (3 Sleghall B350 (e B 4
I PE PSP
Slhes ooy ad ) Gy pis WL ALYl opaz 3500 13 e b ol e sl ST Jagy
Gl W 25285 LU ol e Gy i 3) 2009 a3 ons Llie gzl g 2ol
b WLeSan) gl alead) slasly ales bl JeaY s ) 05, dsly g sul aiudl ods ailadd)
Leale aslol) 13 gl dglall 3l e Leails o e

'~ La Commission d’Organisation et Surveillance des Opérations de Bourse, Rapport 2009, février 2010, p: 47.

66



L dryead) SIS o B aSa o i1t doyg T I aadl)

e 8 Sy ppedl U Jo pomidly 3201 blis fld By ol-LadY) ods o iy
s aela] @ L o Y Spa oaled BsSd cls s o cppatieally pptaall dedl 51,0 0
Gl g dvoeog Byyed Oleglas @l M e ddlas))
o Sl el e 5 IV e Lt e L 35201 0B RS ks Oles ol g
taE @) olLad) e gl sty QW JLasy) a8
B Sblesy daestl Aleaml] doaid) Joladl —
AW O SIL aasdl) o) ST -
bl jam ek ddladl Ol -
Agpedly JWO5lgdly g bladdly ddlad) i) jan —
PPN SR R WS ARRAT ]

oo O] phgn s eVl i OB ol e ALasYly B3l Y s Sles
]:ggu o2 olLad adis s Gkl Sleglall e el
s 2] Olald) Jg> LabY) 1Sy cilibadly dypncdl B Lgoos™ ads 2 W S1all e FLab)l -
b gpd) (ol Y ain diledll
3Lk UMy BbL) ity Lblas dnuby 400 ) e ~Lady!) ~
bl mjsd) L3 S v o sl Ry Bbsdl Lalse gl gV sae Lo Lyl -
coPflcedd Lol dmesld

Bled & Jron S ial IOV o eV e 2 o tobld il LB 3 ALadyl -
AW Lo 780 Sl s> 00,8 3 Jtok (St 3Wly UL il

slasl U Cpanill o Balgdy drse Slaslan Y1 s 8 3 1Y) el 285 (3 pLady) -
LYl st slasly ) le e B Gaylially (o BSUly 1 (Bl 3] el

W ey ol D58 3 gl e ¥ gV G Of wlladyl el iobly)Y) Jsm Lty -
£ L_;T

Sloddl Goud bl o2V e lgriy ¢ Of5 o &) DB LidL e o 300 s LS
LBl U e Gl e b e S e il Al B s ol addll

1 V] @ ) i)l seb AN BB e Ules bl a) (opal) QU SO s igy
B PSP A I SRUNPSY

'~ La Commission d’Organisation et Surveillance des Opérations de Bourse, Rapport 2008, avril 2009, p: 45.

67



L dryead) SIS o B aSa o i1t doyg T I aadl)

hg¥ly S S35 8)13) Sgh Lo B il Aoy 93 1 S Connall

ST oSl el 5:US ade e WIS dn ¥ BLas 1l 3 2oyl ) olSal Jes aus
pdny Ut Slad) B Gse d) Il Salie e s sn o) 00 A Ll Lezdal pus
3 Vol ol e Y S Wl b5y el lan Lo Aol Leislby o1oT (3 2Jledl) piey skl
£ el adleg B2 Ol a5e plisanl I3y LeaaSe B3 oo SV STl Gl BeliST
s 35) s o)) SIS Lol gl oy el o8 ol 0 A1) oY) G U] 3ol
A ok B3] gl Lo 3 0gsag Sy ST 38l (Vg
sy dlder Sty ByI0Y1 35UST o Lo ddds gl T JoY1 Cllaall

Agade o I3 3L e gl Branlbly I 380 e ey 3,0Y) 36ST e iy
s e lalaze] Al (3 ompldl g Vs Jes (3578 15 5157 ol AL s Jglomins
2012 1) 2002 e sazelt ) I3 sy LagdS o0 Lize i) 2JU
bsVly S 5520 15Y1 6laT 0 153 ¢4

L2l dadl) dcedls (s 5Y) 5 iS sl o S iy wlS1adl LS s daa Z e
7> Oske 8497.6 Lalail il o plar e ai (2-3) o3y Jad) Lemog LSy Sl 3572
Al Joy Lolid] ag s (> 0sde 2757.2) 2002 2w ade cst5 Lee 2009 2 cl3,
sl iy (5 O3ke 7963.5 ) whoy 21 2012 s e ) s aw et £ 93311
b)) amadl e G Of Sa Ly e
la oF Jol (Kb Jlher 85720 35Y el5T ol (s e oSl ol sgll o o Uaaze] 13] aing
2009 a3 aols sV 3 s

Lee 2008 e 75 0sbe 1524 coild 1yplas ol)s 35720 Lkl iadll o o
ALl L3 g i) (3 LISy Bglis Ladey cdyeg (3 Osebe 863.1) 2002 acs ale w08

C>-\) REY) z? O geds 1110.6 WT Eo 2012 a. ;L;iﬂ\ UM L)) g‘: cobead (1..\.55 S Fmr
Al Bl 2l L i) g il S 3 JlesY o3 ) )
2008 s ol sV 3S5s shl 3 Tiskes Sl oF Joah S 03)

68



(2012-2002) 340 ls¥ly Ie 55080 W ool ool 1(2-3) o3; Jsadd

L dryead) SIS o B aSa o i1t doyg T I aadl)

T2 Osabe ddlall il 7> Osebe Bl a3l <) g
Y e Y Jeo Sl
2499 439 863,1 2757,2 2002
301,9 862,5 884,8 3523 4 2003
356,5 1258 1086,6 3979 2004
4729 996,7 1282 3709,9 2005
679,7 1172 1340,1 4,288 2006
688 1233 1410,2 4911,7 2007
749,2 1328,7 1524 65021 2008
830 2875 1297,3 8497,6 2009
112,8 1102,2 868,2 5684,4 2010
-575 2060,5 -809,1 | 7,084,7 2011
527,9 1965,2 1110,6 7963,5 2012

55 G g (DUl I (8 e slaze Yl Sladlall el e
Sy rLad¥l gob o 0Ll iy ) el (oW lagll am L6l Jgad) oy LaST
S ol §ylaYl BeliS” e (S (3 dsls
35,2 odd IMre ) dmgs (3 yskay Sln s 3520 2y T ool Jgdd) e o> ale [ty
iz i) A (3 Blall aa ) LY Mg &5 Osele 3592.5, 2009 i Lpadosl il &
O e o ol g gl (39 Bl Lgoid JDaneY) )b s Bl Wl s s ol gl
B e deans L8587 aS ) Sl 5)5Y1 35U Jo oy Lo ay i S IMaeY) s (g et 3,4

.wu‘y\ Leblis

69



g domydad) OIS0 e s daSy sk— ) doys J.'ﬁ &I J..a.éﬁ‘

(2012-2002y s5all _wljsVly oo 55720 315Y1 3 US7 e oSE a0 1(3-3) 3y Jod)

% W a3as M| % aslasyl d3es M | JVaaw! b s MY s

eV | Do | bW | e | bV | e | Y | e

gl

13,32 | 6,67 | 11,51 | 792 | -225 | -57,7 3720 | 668,6

15,23 | 13,2 | 11,95 | 1495 | 33,2 | -105,3 | 393,5 | 1271,6 | 2003

16,46 | 18,25 | 15,42 | 21,72 | -44,8 -529 535,5 | 2061,5 | 2004

20,79 | 13,75 | 19,76 | 13,17 | -94,4 | -139,6 | 707,5 | 1367,2 | 2005

29,78 16 22,53 | 14,54 5 -388,5 | 776,4 | 1788,2 | 2006

26,01 | 14,61 | 15,01 | 14,6 | 287,2 | -209,4 | 572,1 | 1734 | 2007

2499 | 18,31 | 17,34 | 21,5 | 190,4 | -301,2 | 703,5 | 2108,8 | 2008

21,04 | 29,37 | 11,2 | 2921 | 510,2 | -75,3 | 514,7 | 35925 | 2009

2,85 9,35 | -3,35 | 12,31 - - -222 | 1650 | 2010
-17,73 1 1496 | -6,7 | 17,05 - -0,00009| -604,3 | 2624,1 | 2011
13,96 | 13,33 | 6,81 | 15,19 - -4 675,8 | 2521,8 | 2012

.a;i o céy LOU.S,&U J0 (,.ﬂjlﬂ J.G :L«:&:Yb Oldlal) slas] o
o8y e il (8-3) o3, K 3 aleadly By Zalas) B bl e IS o ela LS
KJ..JLJ\ 0.1.6, 3)\.)}“ S;LKJ%,_{ Le }A} 2009 dw W.MS\ QJJ—T C}Lj U?jw

EORIRENIY SNV PO S SRR R
Aol J1seV) fadlall doeadl=a U G3gs M _

70



L dryead) SIS o B aSa o i1t doyg T I aadl)

(2012-2002) o e 35720 20y aslasy) sgs Ml st 1(8-3) o3, |2

35

30

25 /\

20 2 e Oy ALY 403 53 yal)
1(5) " Yo Al 433 3 jall

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

(3-3) Jgidt e slazeYL Oledlall slas) oo o sl

2008 zw 2le 4] JazaY) gt @ skt (3-3) o3) Jokl pn LoD sV 358 ey
Vel ol Gy PMaeYl it G G A4 IS il o3 () cloy > el dey mised
onegt) Ao Gl o T8 dazad B850} 5:S pte e oy b My 2009 i aols ji
A3 dn caig] (S LY Slgd) 3 Ll wde s Lslasl Lags bl e Ll (D)) ol
G2V p cde @ AW Bogsal) il JUHUSH b o3 ) s chegy 2009w e sl
S0 0d 3)15Y) S e il (S8 aing BV Sl (3 LoLED Lelis))
QU S Ve n gV 820 Uy RealaY) dapa ) i oS LS

(2012-2002) J5 wlyg¥1 as7ed 2y asbasyl 35541 johs 1(9-3) o3, |2

20 /\b\\

10 / % Gl 4 53 5l
0 T T T T T T T \\%/ 1 % 3.)!1.«5\ :\A’JJJ‘)A\

10 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 201 V 2012

(3-3y Jsd) e slazeYU olllall slae) e o jdall
ehVly Sl 5578 21aY1 3:LS) e St STl ¢4
S s (e ST AT gl oddy (DS 8 e 282 Ll gVl Sy Lo
35750 ol Slajedl r (S5t 350 oy Wy cande o L 23TL ppatied] o5 o IS
IV gy 8 2l 3 3 40 08 sy ol Ll (2009 2w slsg 25 9 U] Jaes
B Ll U] ]y Mg Balibzns ST A8 Sl OF Jol) K6 pgmal) b 340 s




g doryall OS2l 0 B BaSy o 1l doygr T iCIW faadld

(2012-2002) I Jls 155 pged Sl ks 1(10-3y o3, ISCad
50

40 —————"

30
—x_ [/
| v Y
0
-10

2002|2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011|2012
3 iy 5l 9 24 | 20 | 20 | 23 | 11 | 35 | 35 | 35 | 35 | 40
==l )5 s J=e% | 0 1,6667-0,167 0 | 0,15 -0,5222,1818 0 0 0 0,1429

1 sleae YU oLl slae] e 0yl

- La Commission d’Organisation et Surveillance des Opérations de Bourse, , Rapport 2012, p: 65.
B & 73 D0 Leabasl il 3) LoV 50 8 5o 35 lpV) A58 Slagyyy b o 8
3 el wde gl 1 il ) )y she (Y Gl 3 LU pdeid a5 ey 2009
A2l sds Slajsd) (3 ) pde LIl el mog LS8 Y1 Sl

(2012-2002) Jo V1 3578 gl Sl ok 1(11-3y o3, ISad)

60

50

40

30 \
\

20

10 \
o —i—i—i——i—1—8 .—I;—-._

-10

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
—— g Sy 51l 25 | 30 | 34 | 40 | 45 | 47 | 49 | 50 | 15 0 0
== ilxy 51l s Jae% | 0 | 0,2 0,13330,17650,1250,04440,04260,0204 -0,7 | -1 0

L @ M s r ) Sl e )
(Y e e B s a (12-3) 5, Kad 3 miose 58 LSy g bl U



g doryall OS2l 0 B BaSy o 1l doygr T iCIW faadld

(2012-2002) 3240 I3 obyp¥ly St 35 il ol it :(12-3) 15, 2
800

700

600

500

400

300
200
100
0 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

mzadlua Jeud | 430 | 380 | 345 | 360 | 440 | 400 | 380 | 385 | 520 | 715 | 620
Wz mlosY Jlad| 240 | 260 | 275 | 300 | 385 | 410 | 450 | 450 | 450 | 500 | 340

1 slaxe YU Ollall slae] et a2l
- Société de Gestion de la Bourse des Valeurs, cours, a partire du site: www sgbv.dz, date: 04/03/2014.

S LS b Bgudl U ST 2 S bl

g & dal das 3 bpVly Do 55580 JSST G5l s lse B s (o xe
AU ks 3 ol OLsTal) vg ) W
Ged) s S50 23 1081 ¢4

& S s AL &5 (38 O 0939 By V1 odld 2l o ) Wagr gV g S
A A 3 o Gl (3 Wl S5 iy (Bl Lgiad

e B3l ) [ Wglacd) o Bad = ) Olgs Jda

Jlay) et osldl [ gl g s = o) o 3

Gsdl Jo oy [ A9l gVl s = SNkl oo 2
13yl bl 0 20121999 5 I3 s 2L obagll JIl) Jaddl s

2012-1999) 524l I3t &A1 v} Ggmn (3 gl liga skt 1(4-3) 13, Sy



L dryead) SIS o B aSa o i1t doyg T I aadl)

s o A Olygs Jdas | aad o€ Juna o) Ba Olgad)

Y0Dalall %0 91 Y0e) % 91! 73 Osede gl
0.066 0.0013 0.07 - 43.00 1999
0.521 0.0094 0.52 716.09 350.92 2000
0.539 0.0006 0.54 -28.23 251.84 2001
0.112 0.0009 0.11 -85.73 35.94 2002
0.057 0.0004 0.06 -51.98 17.26 2003
0.028 0.0002 0.03 -51.16 8.43 2004
0.040 0.00006 0.04 -50.30 4.19 2005
0.354 0.0003 0.35 467.06 23.76 2006
0.221 0.0002 0.21 -39.94 14.25 2007
0.329 0.0002 0.33 50.04 21.41 2008
0.214 0.0002 0.21 -35.12 13.89 2009
0.152 0.0001 0.15 -13.68 11.99 2010
0.158 0.0002 0.16 97.66 23.70 2011
0.102 0.0001 0.10 -43.84 13.31 2012

te slazeYL Ollall slae] e o jdald
.2014/03/08 :z)le cwww.cosob.org :xishl e 2007 (st p ) cioyol Sllhes 331,09 ol 2k
S 45 20125 2009 gt 8 oyl Slkee Rilag (o 2 -

2l 1) 2000 2 o sl ozes W] Goe a8 gl 0> Jdan OF L3 ple iy
el Oligs Jan L& o 2oyl (3 V) Jolts (BLE] e Jy M Cinds S350 8y 2005
AR e T Sl (35 e B UL el Jgls Lagie SUEL g 8 ol d ) e
A e e M5 ey il Gl 3 Rad el oy 2006 2 e sl o 2 G et
eV Gy W U] oSy Ul W) ¢ W eV g st WS ot e Joy b Cans
SENSYESTS

e e (3 S LYY s Hgendl (3 eV B e ) el U ez LS
B o ) jan gz 2005 2e ) 2000 2w e ez} (13-3) 3, (K20 Lo LS™ Wglasl)
SYFEY g .z Osbe 23 Goi b 2011 e baliasl ) Jas clls am ol oglis ¢ 2006
2005 e 2UEY) (3 By i ool SIS pazly Joltdl) oo Bed 2] o Ll Ll




L dryead) SIS o B aSa o i1t doyg T I aadl)

is oo J OF (Se Lt e 2l ais 2011 2 900.0002 i ldb ol bainy oy
(2012-1999) 558l o= 2505 o) B (3 Wolital) g 208 1(13-3) o3, ISCad)

400

350

300

250

200

.GJO};IL:MJ\M\ ra@.u‘)(\:tn:\ﬁ

150

100

50

O_
9 S I P O P> H PO
P LTSS, S

T AT AT AT AT AT AT AR AT AT D

(A=3) o3 Jsd) e slaze YL 0Ll slie] oo 1yl

Lbles (3 Ldsy 15559 s (3 Uino cde B0 gull Gom O guned Llag Sl IS
tp lasia
AW Bl S batas Joldall elel 3g3s 1B gud) Gas —
AU B cidly medl jalal pn 728 5y 1S5l ] -
Ay 2l o S e e Baedl 505 G gd) Blonr] A5 -
A doys U Laoy L 13)y (g don,dll lSall aJW 552l L Gl 8002 datnd Gusysdl 355 O)
colagll SU Al o Al Sl site a8l 2l sl Aoy ol BT iy
631 OLSel) gl Woew Sla5a 1l g )
£ ladsy pp axlid 2002 di babasl C3lSS vgedl 1 ALl ) 2 e Wl izl @ ATy

ZL}L:.S\ Jj-’»;." aos Lo sng 45)1.5-;31\ o\j;.,wj\ &l

(2012-2002) I3 alysVly I pgrd WLl 2eilly VW oo 1(5-3) o3 gk



L dryead) SIS o B aSa o i1t doyg T I aadl)

g2 el
‘am,,m ol QEJ;LA.\ o o
shgY! e ¥l | s

6827460 | 23839055 | 27320 | 47915 2002
6535120 | 2714740 | 25356 | 6148 2003
4743175 | 616490 | 17444 | 1781 2004
2358995 | 1829205 | 8242 | 5245 2005
18121870 | 5633480 | 49285 | 14266 2006
14160515 | 880000 | 35064 | 220 2007
9016275 | 12398570 | 21101 | 31002 2008
4130550 | 9761345 | 9179 | 25521 2019
4222500 | 7763465 | 9382 | 13038 2010
3659945 | 20044240 | 7718 | 29804 2011
3110255 | 10195255 | 7048 | 15031 2012

tske slaze YU oLl slag) e 0yl
:2014/03/08 : 5l (WWW.C0S0b.0rg :pdskt o 2007 (sgdl ) i) Sllas 3310y (a5 2k —
s i 20129 20171 sgpdl BN ol Slles 210y ol 2k -

B oladl Al oglite el 1ia O3] Jites Jg o sVl g O Lo 3
i) G Y1 b sl Al e Wl i e 2ised 2008
ol (bW ) oplss WS e BV B 3 Rl L] B Jlbo g OF iy
B eV B (3 SH Bmps e J b sag Wl Al Bl a1 g5 o e
o gl s a2 gy

e i sk (Sl o LSy 3522l JW ) ) @bl g1 A Jaae ) el U
aLdTJ¢jp41:guw9\§;J;MJpJxAuxa;g;QP.@‘Jx¢H¢A@\ﬁuyybzuby%¢
Ay L i) 2006 a

3l I3 s Vly Il 55780 Sged) JW Wl L) &gl 2l Jas (143 o3, ISC2



gd doryued) S0 0 des WS e Jl i) Aoy Shedu )

2012-2002)

.CJ S.Jo-)j\
0,009
0,008
0,007 N
0,006 [\
0,005 +—\ [\ -
0,004 ™~ / N\ e
0,003 1\ N\ / N —de
000 NN NN
0,001 \ \/ ./ >
ol N N/
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

(0-3) o3y e slezeYU Sl shas] e jall
ehsVls e 505 LaSi e Wil iy paned) Aabgll oo 1 I ool
pdad Ll oSO b 2a A Aedll e (3 Bl §aoge SIS gl e Ol sl

Jebd e I3 39 2010 2 Jo V1 858 gl ol patien o 32010 ) 2007
S e LT 8 ey i) (3 deld Wylasly fisedl) dlon sl 248K
Jesosld aas ) 2SS 153 ¢4

o o (W U AT b s LoLE] V) AT B M ke o)) 2SS e
¢ Ll cugs @ Jies 350 B)lie Sedl Bl a ad U i e AVs Mg ST 295 e
sl Jgadly miie &) ol 031 O™ ol (ol Ule ) e Laslaze) s isedld 2o o) 248K

G b S oy
(2012-2002y I3 sy dleo o IS isocld ol 2SN 2(6-3) 3, J 9
K Wd Wep

Y Jdee | oV | e | eV | Sl

4.14 4.4 130.63|24.10(69.36|75.90 | 2007
4.38 6 2612 | 36 |73.88| 74 2008
4.24 5.7 126.23(20.40|73.76 | 79.60 | 2009
2.55 125 | 40.48]12.10|59.51|87.90 | 2010

.aj.{b G c;}ﬁ LQL:S&.U RJLU ‘JV}ZJ’ u_LP JL«:&?\A Q\;JU@.S\ A\J&l o Z)J\.,al\

sV Sk Lo 3 olypVly Jovo 558 gV 3Ll andl oo STl ¢ 30




L dryead) SIS o B aSa o i1t doyg T I aadl)

sl G Y o 5 Lo sy Sendl e o eSiadl g Rdad) 2l it
B LS e il
Bylsl ol Lo oy Jlteo 555 g Jaladl jacd) s oY

S aaidl )l o Gpall e ¥ e 858 gl Y B gl Gon il
WY aaad) aedl Ole Jl Gladl L3s . Soed) Lan o Sl of 3T 551 0dn 0585 438 (gl
P BNl Wy it sy Byl JSU L) Ol e

100 X g3t wile + Jlowly wile = Gyl JASI1 Wil
Lok WS eI Bad S b Ol 2T LIl gt oy
(2010-2007) szl o= 2505 g1 Bgnd S 2611 1(7-3) 03, Jgid

.CJ :S.b-)J\
KU wle | P |owle | AL dlal ol ilery, | olsadl
% | A, Yocs31)

%
6,52 | 0,45 | 67,2 | 6,07 | 392000000 | 6460000000 | 2007
6,04 | -3,87 | 64,6 | 9,91 | 294000000 | 6500000000 | 2008
8,69 | -1,24 | 63,8 | 9,92 | 650000000 | 6550000000 | 2009

22,12 | 16,55 | 74,36 | 5,57 | 440000000 | 7900000000 | 2010

I O s s Y el B Bgkis anit U S ga L sl sl
QU Jeudl amg LS e 3555 W‘y iiadl ded) Ole- S& Sl Sl A
&9 2965 ) 2005 s cozid)y %6 it 1999 a RE of Lls (b Sl jadl Ll
2009-2007 wigidd Yoo stiad ¢ asld 1s Jym oldaall Slaly U1 2%3 (2013 125,

PN (3 Lk Wl wdsl 6T JLMT P

.(2010-2007) s IS Jar 3575 g 2k 2l 1(8-3) 13, Jsud
.z 1844l

L. Abdelkader Gliz, le Probléme de I’évaluation de I’entreprise en privatisation dans un contexte de
transition vers I’économie de marche, les cahiers du cread n 54, Alger, 2000, a partir du site: www.esc-
alger.dz/.../gliz

@ el 5algd 55T cillinieg Colod) 20y B goal) B il Bl Lulys 1o gl bl B duwiol) ol ((S3lss 230 2
154 5 2005-2004 caidaid ((5y5e dnal ¢ pntl) psheg auslas) aslall 2187 Rslasy) aglal)
’_ Notice d’information NCA-Rouiba Spa, p: 12



gd doryued) S0 0 des WS e Jl i) Aoy Shedu )

P | V | g% |Divi K |KD%| KA% | B |Rf% | Rm% | s
400 | 57,60 | -1234 | 14 | 44 | 13| 31 |o051| 4 | 652 | 2007
380 1555,76) -0.28 | 351 6 | 29 | 31 9064 4 | 0,65 | 2008
385 (585,72 0,26 | 55 | 57 | 18 | 39 [g106] 4 | 869 | 2009
520 27431 0,23 | 55 | 125 | 16 | 111 |g405| 3 | 2012 | 2010

Azisie pgold 2 2l OF 31 2007 2 rged) e (3 5V Sin O Jouadl il glas

tbe sleze YU oLl slae) e 1yl
555 Gew gsn Sl AW 3 -

U Aol el )l ) Batis it 3N Lasl e slezeYU B o —F
gl sod ple o] n BMUai] sl Jian o =

seliS pde o o Lo adl oda G aSad) L3 s diasly aiud) bl [l layed) Als 1) el Ly
Jam Lo gay bl il Geiod) BeUS ety 8305 e §I5Y) 5am U (i bl gl o o5 315Y)
O3l) o S0 el Soedl ) GU Ll 2 aad) cugs 3 20095 2008 g Sa
o r Gl 8 el jae wisy] 8 2010 2w Wl Basr il Lehdd o 1580 Slayy
.(2010-2007) I3 aell 22241 Lzedy vV land o L skt |21 s

3l ISt oo 3578 gl Jgndl jandly B aadl) o )l 1(15-3) 3, el
(2010-2007,

700
500 //, -
400 - *_:;r__._||._____..__-ll"“;éfg:;zi———————— o il el
300 //, -
200 //,
1

00 7

0

2007 2008 2009 2010

(8=3) o) Jsd) e slazs YL Oldlall slae) oo 1 il

Y Sk Lo 3 oV A58 gl o ST IGU




L dryead) SIS o B aSa o i1t doyg T I aadl)

Byo Laslsl andy LBeliST5305 e 3)0Y) 3is dacdl 302 eing i) e o8 Gl - Liad)
2010 a k;“’\)jw Z\S..& v.@.fy iaad) i 4 L}L:J\ JJJ\;.-\ C«bﬁj ‘wj Lede ;M-:IM‘}[\ RS
2010 aed sV 3575 el 2gad 20dl 1(9-3) 3; Jsud!

p v w0
5 7 | Div

K

KD %

KA %

B* R %

Rm%

gl

450 | 327,20 |~ 1,95
15

2.545

0,753

1,792

0,059| 3

6,52

2010

tbe sbeze YU oLl slae) e 1yl
.o;ﬁ B c;j.a d{;&U K.:SLL\ (,.ﬂj.i“ -

U Aol ey Gl A Bt Lzt B sl e slaeYU B e —F

el sad ple ol n BMUa) el Jtne e =
Lol oy 1ty Beieid) azad G0 2010 2d gV 38575 g OF oMol ildl (s
Ut o ol 6] ) ppmtned) by Lo gy (351 8:LS pe e Job L aS2)l gt g1 gl
Slayjs cadail (20125 2011 g (6fy 5 aay S (bl s il LWLy 350000 Sy

el 13 e L Sl Y BSGL e b 929 2012w (3 Bl adl (2i) LSTagiad)

QW)




L dryead) SIS o B aSa o i1t doyg T I aadl)

o 558 1S o S oy T oo 8 mmadlly fdplad) il odn e LD
I el e OSGYL el sVl
5 o (6 V) BB DU e 25 L Bl ) AT e LB sae S Ao Al —
b s T A el G
e o) bladdh al ) (ool Lo Cllal) 35 ey o Bins 301 g1 Bgwr (3 Jhd) 23 Jlis —
ST Los”™ LoW1 ol Iols Leblas (3 Ladsy 15558 Ledsem (2 Lins 2yl e a1 B e A3y
Moo o Jdas | 5e s
G2 il VI Sals Y1 SeUST e (S wlasleal) jas el dedly Sl e -
L ) anag Lgogeel o JUBY) ) (08 & coplaladl) sl 355201 0 S 800
foglly Joldl o a0 IS ] ey B o) Bo 3 S Bty Sl gl e -
Agedl Olste S o LLE e @) by gl oS e Wyl
pmy (s e Sl iy WSl BlaY i | Bl RS Opy (S8 b plnl) 8wl -
LemSe ol n ke DY) U by 3151 3: ST
U e 8V s id S e Il 38578 3)15) gl s sl 25040 (e o) G —
ABlayye7 85059 il
3 pny pppeinell gy Bl ane i S (s dly i V) Gl (3 ols Y1 lagis el -
ke AL ok s Lol el 5l U] (0T Lo 3)15Y)
Epks Ko Jo 1Y) 3l o) gl 5e Wag Chond S (St (V) Gt 3535 Jad —

AaSedl e Sk B2 G s a8



-

Al

(A8

o Sy L ) DS 20 5 0] sk Lons 3 gV B T 0L Ayl s el
5 BB N ST g o5 gy $0Y Dl Jaco g s 5 3 G sl 0dd deld) 2ol il o D
Flan Gaid LW o Bl W els ] wzy (s Ladeds OB s jslae sdasy IS 201 48
REHICGEAL NG I WAY

e el e il ) a5l
VRN QCH N IR | P Lo N | 5 7 S U DIRCHCGA R PU e I PPNV g
SN iy et e 1S A 2N Gl G 3
S 3 el e rsale 355 a8 0l DN (gl s Bt o ey 1)
ans 2e 55l ALY B 5 Y1 Bl e WSl Sl glad) jas ateel) Bl Olaj e -
Lmad ¢ L) ey Lgaged o JUBYY ) (25 L copbolad (ol 37800 8 B 3 50
Flall ol e as s 31 3 )Y op asliadly ~LasYly oldall 3 U Sls 07 LIST -
A AL 3 Y e s clagi
Db e ho il A W RGN b e Ll Fla) fews S Y) b a5 (Ll dae dls -
Ly It e el 2 3 lten J VW) Gl 3 058 ado i) 2,6 01 Wl LW ol sy B ol
EUS” piad (BUBlas g wgde Sl 25 b e s I Gy e eglae 5 (ABISKE aes (6 e
LY il b las pazt W el
R 5 pall S O 3 ekt sk ool 05 U ) lall am e W) G 205 5 -
b oyl 087 al)
NSO PRSP PRPRE JO IS NP S S ERPRVC R S JU L @ i C (g e
sdgey 80 o e s roll SIS s Lo ay 3oV B LS piey o Vigh Lal gt 2
kIl 3 sy
W& i oS e 5 oY1 8eUST paad sl 50 Moy G 308 g (5 gtk gl W) Bud 375 ol

e 8 g (S gk, 2 ) Jlas 35

83



-

Al
() BY
Mww&é}&b@\ijjjzyg;u;\giuaﬁdwwy\dmafj:ug&_,é—
.Kﬂ\g;b%}\ ngg\x}dg.&u

ADELY Sy ZLaYl Y blal) oS a e e W las 1500 B0 -
(g pedd (plem Y1 o)) ) Ll

B ge 55y 4 e Ol el U] legem sm 55 3500 355 cdaw ol (3 8 ad J1gel JSlasal 8-
LY (3 el AR (S8 g Ll 3T sl S

el s e 5 8 )Y momid SIS S5k p a5 OF 38Tl e —

23 sl (3 g 10 S Lt 0S5 OF s s OF 0 o 5l (3 2 e 387201 OF e —
1o 5

b 22 e S 2N e olg) S b kotlldl s @L&JJ&:;SJ\ el i) sy 83l -
Al a1 23Ul ST el elall a6 Laze) e Byl 0b 2 ) Ll 28l

o reiieall a0 S B ) (S s 1B e G (3 B l) ST fens OF a -
ol Ay U U 3 sy cptlend) Bl 35 Gl oS s el (3 jlesaYl s
3,y

la il et Blelss IS gl B 3 Byl OS2 e fois SRy Olud s ol =) -
B 85T (6 gt S O ad ISy SR e B e 3 el SUs L,
leld) die Mt o U3y (Ll s 5115Y1 (2l 3 gy pde e AL 0S8 o 4 0 -
coPlad) ma gy 9

2aS g ey Akl e ) el o plazaV) -

LSl ST et JW 3 a8 e el -

g oM M Bl 1 a5 3 51 ) bl Lall colul )t 3 @IS 2l 3aS i £ g e e pid S el -

e Sy ol a) e o 51 Balas¥ly 208V el e

84



6\




: el

sy (ol e ST o g 3 )Y Dl Lo 3 g V) B T LRl sda oo
S ke 3 S RLE e g S ol oW ol el Ll pLEL G o)
Bl sda Blinl Led LS™ g B ) ol el ) £ Lo V1 did e CaaS) 1Sy (31!
oo 6578 5,000 S5l Lo (3 & 50 AT gl Gam S0 g SN0 a1 G e
AU ) Al ) o bl Ay ol heo ) gl Uanna] I3 U J g sy ol 531
BaS 2l G ol 2 3 jletma iy pemeall 1 5y Sy ST 2 RS o 3 s A -
Ry
Sb a oy Al A U BB N A Ll Flal fens 50Y1 e as L Sae sl -
P e s s I 5Y) Gy adlislly ~LadYly bl 3 B dls O LSy (G
L tu&\
e Sl B 5 S e 5 0Y) a5 3] RS Osy (SU g pled) 1 sl -
LS e T e ke oDV U2 b g 8 )15Y1 3eliST pay
S N eds i e e s 85 50 e as 5 cslana] & A ) G -
S RS r Sgen Je W p sy B AN G0 RS e Jo b Bl Bl Leils e
ML e e b Jage May Cins B (s (B ) ) Y1 A8 B s Se
— Al BB - LY e s — el G — 052 A e ikl Sl
e 2 2 — W - L)



	ob_8264b9_page-de-garde-master-fe
	شكر وعرفان
	المختصرhg^$d$, ات
	بين الفصول - فهرس Copie - Copie
	الفهرس العام جديد صحيح.pdf000
	فهرس الأشكال - Copie.pdf000
	بين الفصول - مقدمة Copie
	المقدمة 4
	بين الفصول1 - 1Copie - Copie - Copie
	hgt0000000122
	بين الفصول2 - Copie - Copie - Copie - Copie
	الفصل الثاني222222
	بين الفصول3 - Copie - Copie - Copie - Copie - Copie
	3333333333333333333333333الفصل الثالث333 مصحح
	الخاتمة4
	بين الفصول ملاحق
	الملخص

